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Resumen ejecutivo

La Ley 20.128 de Responsabilidad Fiscal requeria un estudio sobre la efectividad de las transferencias de
capital realizadas por el Ministerio de Hacienda (MdH) al Banco Central de Chile (BCCh) bajo las
facilidades establecidas en dicha ley. Al disefiar el contrato para el estudio, el MdH resalté que las tareas
principales eran examinar el impacto de las transferencias realizadas en 2006-2008 sobre el capital
proyectado del BCCh, asi como proveer asesoria sobre si seria recomendable continuar con dicho
régimen en el futuro, es decir, continuar dandole al MdH la posibilidad de realizar transferencias de
capital al BCCh de futuros superavits fiscales. Con el fin de llevar a cabo esta tarea, fue necesario
construir un modelo para proyectar el balance del BCCh bajo una variedad de supuestos
macroecondmicos y de politica plausibles. Adicionalmente, el estudio requirié comparar la situacion del
BCCh en términos de capital con la de otros paises cuyos bancos centrales implementan su politica
monetaria dentro del marco de metas de inflacion (Ml).

Bajo la mayoria de escenarios, el BCCh eventualmente alcanza un capital positivo, pero puede tardar

muchos afios en hacerlo, y alin mas en alcanzar el nivel de “capital inicial” establecido en su ley
organica. La razén por la cual las perspectivas del capital son positivas es que se asume que el

crecimiento de la moneda circulante serd bastante fuerte relativo al crecimiento de las divisas. Es decir,



se asume que el circulante crecerd a la par con el PIB nominal, mientras que en la mayoria de
escenarios, las divisas caen con respecto al PIB. Esto tiene un efecto positivo sobre el balance general
debido a que permite que el BCCh redima parte de su deuda que causa intereses, y que actualmente
financia esas divisas, incrementando asi la proporcidn de financiamiento que no implica un costo de
intereses, es decir el circulante, lo que mejora el rendimiento del BCCh. Incluso bajo un escenario con
una fuerte crisis bancaria, el BCCh estabiliza su capital, aunque a un nivel bajo, debido a que la economia
eventualmente regresa a una senda de crecimiento fuerte y de divisas del banco central decrecientes.

A pesar de lo que podria llamarse buenos prospectos a largo plazo para el balance del BCCh,
consideramos que hay varias razones para continuar con la recapitalizacion del BCCh, si la situacion
fiscal lo permite. La primera razén es que una recapitalizacién del BCCh que permitiera que su capital
alcanzara el nivel de “capital inicial revalorizado” (CIR) llevaria a que la relacidn financiera entre el banco
central y el MdH fuera mas armanica.

Si el capital del BCCh alcanzara el CIR, esto permitiria que la relacién financiera entre el BCCh y el MdH
fuera regida por lo establecido en el Articulo 77 de la ley organica del BCCh.! Esto mejoraria la las
relaciones financieras entre el BCCh y el MdH y contribuiria a satisfacer el espiritu de la Ley de
Responsabilidad Fiscal.” Esta Ley establecio la obligacién de la administracién del Estado de informar
respecto de sus pasivos contingentes® incluyendo el déficit operacional del banco central.* Un capital
por debajo del CIR implica que los resultados del banco central no se reflejan sobre el déficit del fisco,
mientras que un capital del BCCh se ubique por encima del CIR permite reflejar con mayor transparencia
las cuentas del banco central sobre las cuentas del estado sin necesidad de recurrir a un analisis de
pasivos contingentes.

La segunda razén para recapitalizar al BCCh prontamente es que esto estableceria un colchdén que
permitiria manejar el costo de una futura crisis bancaria. En la seccidn 26 examinamos las proyecciones
del balance bajo un escenario hipotético simulando una crisis bancaria de orden de magnitud
comparable a la vivida a comienzos de los 1980s. Encontramos que el capital del BCCh se estabiliza en
un nivel muy bajo y no alcanza a tornarse positivo durante un periodo que probablemente excede la
expectativa de vida de quien presentemente esté leyendo este reporte (esto es, en ausencia de
transferencias de capital por parte del MdH). El hecho que el capital del BCCh no se haya aumentado al
nivel del CIR durante los ultimos 20 afos a pesar del buen desempefio fiscal, despierta serias dudas
sobre si en la eventualidad de una crisis bancaria — cuando los recursos fiscales se encuentran bajo
presion- el MdH proveeria apoyo oportuno al banco central. Sin embargo, cabe resaltar que la posicion
fiscal actual es mucho mas fuerte que la de hace 20 afios y que, como se ha evidenciado en la crisis

L« Articulo 77 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile (Ley Numero 18.840 del 10 de
Octubre 1989 dicta que de los excedentes que se produzcan en cada ejercicio, hasta un 10 por ciento seran
destinados a la constitucidn de reservas y el saldo que resultare después de la constitucidn de reservas serdn
destinados al beneficio fiscal”. Sin embargo, esta regla no se aplica hasta que, y a no ser que, el patrimonio del
BCCh exceda el capital inicial. Ver Articulos Transitorios (articulo 2) de la misma ley.

2 Ley Numero 20.128.

® Estado de la Hacienda Publica (2009). Presentacién del Ministro de Hacienda Andrés Velasco, p. 118.

* Informe de Pasivos Contingentes, MdH, Direccién de Presupuestos, noviembre 2009, p. 59.



financiera actual, el Estado ha asumido mayor responsabilidad de los costos de intervencién de la crisis,
lo que implica que el riesgo financiero potencial para el BCCh es mucho menor que el que se habria
percibido hace 20 afos.

La tercera ventaja de alcanzar el CIR es que esto colocaria al BCCh en un buen lugar frente a sus iguales
en términos de fortaleza financiera del banco central. Al utilizar el circulante mas capital ajustado como
un indicador de fortaleza financiera, el BCCh actualmente se ubica por debajo de la mayoria de bancos
centrales comparables que implementan MI, tanto cuando se mide como proporcién del PIB como
cuando se mide como proporcién de los activos totales.” Llevar el capital ajustado al nivel de CIR ubicaria
al BCCh como uno de los bancos centrales mds fuertes cuando se mide en términos de PIB, y lo colocaria
a la par con los demas cuando se mide en términos de activos totales del banco central.® La motivacién
no es, por supuesto, estar a la par con los demas, sino reforzar la idea que quienes dieron marco a la ley
organica chilena escogieron un nivel de capital que estaria en linea con lo que es hoy el nivel de
consenso internacional. La incapacidad de alcanzar el CIR ha dejado al BCCh con un nivel de circulante
mas capital ajustado que es una tercera parte del de sus pares. Por lo tanto, su habilidad de absorber un
shock sin ayuda del fisco es correspondientemente menor.’

> Ver Figura 18.3 y Figura 18.4

®Ver Figura 29.1y Figura 29.2.

"EICIR equivale a 1936 mil millones de pesos a fin de 2009. En la actualidad, el capital equivale a -2657 mil
millones. La brecha es de 4593 mil millones o 5.4 por ciento del PIB.
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1. Descripcion de los requerimientos del contrato

El marco legal que delinea los elementos significativos del trabajo aqui contenido se encuentra en la Ley
Numero 20.128 y Articulos 2-4 de las bases técnicas contenidas en licitacién publica LP-1618-31-LP09
emitida en Santiago el 17 de agosto de 2009.

El inciso tercero del articulo 11 de la Ley Numero 20.128 sobre Responsabilidad Fiscal requiere la
realizacion de una evaluacion de los efectos que han tenido a la fecha los aportes de capital que ha
realizado el Fisco de Chile al Banco Central de Chile incluyendo el impacto sobre la credibilidad del
régimen de politica monetaria con metas de inflacién.? Citando directamente la Ley: “...el Ministerio de
Hacienda deberd encargar la realizacién de un estudio econdmico-financiero que permita evaluar el
impacto de los aportes efectuados en el uso de la facultad a que se refiere este articulo, en el balance
proyectado del Banco Central para un periodo de 20 afios.” El presente estudio comprende esa
evaluacion.

El contrato entre Stellar Consulting LLC (SC) y el Ministerio de Hacienda, Direccidn de Presupuestos,
también solicitd a SC proveer un modelo dentro del estudio econémico-financiero que debe permitir
evaluar el impacto de los aportes efectuados al BCCh, en el balance patrimonial proyectado del mismo
para un periodo de 20 afios bajo distintos escenarios macroecondmicos plausibles. Esta parte del
contrato se cumple en el Anexo Il.

“Asimismo, [SC debe] analizar el posible impacto y conveniencia de la continuidad de estos aportes
dentro de la facultad establecida en la ley nimero 20.128 o hasta la fecha de una eventual prérroga de
éste. Se considera como escenario conveniente que el capital del BCCh no diverja en un conjunto de
escenarios macroecondmicos probables para asegurar la credibilidad de su régimen de meta de
inflacion. Ademas el estudio debe incluir una comparacion internacional con respecto al capital de
bancos centrales con meta de inflacién.”

Una revision de estudios empiricos y tedricos también fue solicitada en el contrato. Este requisito se
cumple en el Anexo |.

2. Ajuste del balance general seguin IFRS

Con el fin de tener una base apropiada para el analisis, comenzamos por ajustar los activos y pasivos del
balance general del BCCh segun los Estandares Internacionales para Reportes Financieros (IFRS, por sus
siglas en inglés). En el caso de Chile, esto no es una tarea dificil dado que desde 2009, la practica chilena

® Hasta el momento, el Fisco ha capitalizado al BCCh en los afios 2006, 2007, y 2008 por montos equivalentes al 0.5
por ciento del PIB en cada afio. No hubo transferencia en el 2009 y no habra transferencia en el 2010 debido al
déficit fiscal registrado en 2009.

% Ver Bases Técnicas, Articulo 3.



requiere que el BCCh siga los parametros de IFRS a no ser que haya un conflicto con provisiones

dispuestas en otras leyes chilenas, en cuyo caso las provisiones de la ley chilena toman prelacidn. Sélo

realizamos un ajuste al balance de fin de 2009 del BCCh —a los activos relacionados con la refinanciacién

del Sistema Nacional de Ahorro y Préstamos (SINAP).’® Dado que estos activos no tienen términos de

pago establecidos, ni siquiera un plazo de pago definitivo, se retiraron del balance tal como es requerido

por IFRS.

El ajuste al balance significa una reduccidn en los activos domésticos y en el patrimonio por un monto

equivalente a 696.4 mil millones de pesos. Esto resulta en un balance ajustado dado en Tabla 2.1.

Tabla 2.1: Balance general del Banco Central de Chile ajustado

al 31 de diciembre de 2009
(mil millones de pesos)

Activos

Pasivos

Divisas

Otros Activos sobre el exterior
Crédito a bancos comerciales
Crédito a otras instituciones
Transferencias fiscales

Crédito por obligacidn subordinada
Crédito a empresas estatales

Otros Activos
Contratos de retrocompra

Total Activos

12,068 | Base monetaria
908 | Depositos y obligaciones c/ Fisco
3,360 | Otros depdsitos
1 | Bonos del BCCh en UF (BCU)
238 | Bonos del BCCh en pesos (BCP)
914 | Pagarés descontables BCCh (PDBC)
0 | Pagarés reajustables BCCh (PRC)
Otros documentos emitidos por el BCCh
49 | Otros pasivos
377 | Patrimonio

17,916 | Total Pasivos

4,582
303
3,000
4,782
1,940
3,603
773
481
387
-2,657

17,916

Fuente: BCCh y calculos de los autores

Este mismo balance se encuentra expresado como porcentaje del PIB en la siguiente tabla (Tabla 2.2).

Tabla 2.2: Balance general del Banco Central de Chile ajustado

al 31 de diciembre de 2009
(porcentaje del PIB)

Activos

Pasivos

Divisas

Otros Activos sobre el exterior
Crédito a bancos comerciales
Crédito a otras instituciones
Transferencias fiscales

Crédito por obligacién subordinada
Crédito a empresas estatales

Otros Activos
Contratos de retrocompra

Total Activos

14.2 | Base monetaria
1.1 | Depésitos y obligaciones ¢/ Fisco
3.9 | Otros depdsitos
0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU)
0.3 | Bonos del BCCh en pesos (BCP)
1.1 | Pagarés descontables BCCh (PDBC)
0.0 | Pagarés reajustables BCCh (PRC)
Otros documentos emitidos por el BCCh
0.1 | Otros pasivos
0.4 | Patrimonio

21.0 | Total Pasivos

5.4
0.4
3.5
5.6
2.3
42
0.9
0.6
0.5

3.1

21.0

En este caso, la ley que prima es Ley 18.900 “Liquidacion SINAP” del 16 de enero de 1990.



Los activos totales equivalen a 21 por ciento del PIB, de los cuales las divisas corresponden a 14.2 por
ciento del PIB. El circulante asciende a 5.4 por ciento del PIB y el patrimonio a -3.1 por ciento del PIB.

3. Descripcion del modelo utilizado para las proyecciones

Como se establecié anteriormente, el objetivo del modelo es proyectar el patrimonio del banco central
de Chile bajo diferentes supuestos de transferencias de capital por parte del Fisco al BCCh.
Adicionalmente, el modelo permite evaluar la sensibilidad de la evolucidn del capital del BCCh a
diferentes supuestos macroecondmicos y estrategias de politica adoptadas por el banco central.

Las ecuaciones del modelo se basan en dos identidades contables basicas (1) y (2) que definen el
patrimonio:
(1) Kt == NFAt + DAt + OANt - Ct - ODLt - DLt

en donde K es el patrimonio, NFA corresponde a los activos externos netos, DA corresponde a los activos
internos, OAN son otros activos netos, C es la base monetaria o circulante, DL es la deuda interna, y ODL
corresponde a otros pasivos internos.

Adicionalmente, tenemos que:
(2) Kt = Kt—l + T[t + Tt

en donde 1, corresponde a las utilidades en el periodo ty T a la transferencia neta del tesoro, es decir,
los aportes recibidos menos las transferencias realizadas.

De la identidad del balance bésica para cualquier periodo de tiempo tenemos que:
(3) ADL, = ANFA; + ADA; + AOAN,; — AC, — AODL,; — AK,
Donde AX; = X; — X;_1,Yy X; significa el valor de X al final del periodo t.

De manera semejante, el cambio en K se puede representar por el resultado del ejercicio (pérdidas o
utilidades), i, mas la transferencia neta del fisco, T:

4)AK;=m;+ T,

T, Puede tomar uno de tres posibles valores:

IN

1. Cero,siK,_; < K,_,donde K;_; es el “capital inicial” del BCCh ajustado por la inflacién hasta
el afio t-1.
2. _0 9 * 1l't_1 S| Kt—l > kt—l'

A; sise recibe un aporte de valor A en el afio t.

Sustituyendo (4) en (3) arroja (5):
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(5) ADL, = ANFA, + ADA, + AOAN, — AC, — AODL, — m, — T,
T es igual a ingresos totales menos gastos totales. Al sustituir esto en (5) encontramos que:
(6) ADL, = ANFA; + ADA; + AOAN; — AC; — AODL; — (Ingreso total ;- Gasto total,) — T,
(7) Ingreso total, = iyNFA, + éNFA, + i;DA, + pDA; + i;0AN, + pOAN,
(8) Gasto total, = izDL, + i;ODL, + Gastos operacionales,

Donde X; = (X; + Xt—1)/2, if e i4 son las tasas de interés sobre activos externos y domésticos
respectivamente, y e y p representan el cambio en el valor en moneda local de activos externos y
cambios de precios sobre activos domésticos. Cabe notar que ANFA, ADA, AOAN, AC,T y AODL son
variables conocidas dado que los valores de NFA, DA, OAN, Cy ODL son proyectados exdgenamente
siguiendo los supuestos usados en el modelo. Asi, los ingresos totales son conocidos.

Los gastos operacionales en el periodo t (OE;) también se conocen ya que se proyectan exégenamente,
asumiendo que se mantienen constantes como porcentaje del PIB.

Por lo tanto, es necesario resolver el valor de DL en el periodo t, lo que permitira calcular ADL,.

Por definiciéon: ADL; = DL; — DL;_4. Al sustituir esto en el lado izquierdo de (6) y las ecuaciones (7) y
(8) en el lado derecho de (6) se obtiene:

(9) DLt - DLt—l
- OEt) - Tt

Para facilitar la demostracion, se define Z como todos los elementos en el lado derecho de (9) que son
conocidos. Es decir,

Z = ANFA; + ADA; + AOAN, — AC; — AODL, — (iyNFA + éNFA + iuDA + pDA + i;0AN, +
pOAN;—izODL, — OE,) — T,.

De esta manera, (9) puede ser rescrita asi:
(9)DL,— DL,y = Z+ i4DL.
Por definicién, i;DL = iyz(DL; + DL;_;)/2. Sustituyendo esto en (9') arroja:
(10) DL, —DL;_ 1= Z+ iyz(DL;+ DL;_1)/2
Una reorganizacion de los términos arroja:

(11) DL, = 1/(1 = i4/2)[Z + DL¢_q + iq(DL¢_1)/2]
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La ecuacién (11) da el valor de DL; expresado como una funcién de pardmetros conocidos. Por
consiguiente, esto se puede utilizar para calcular AK directamente de la ecuacion (3) y calcular las
utilidades y AK de la ecuacidn (4), permitiendo verificar la precision de los célculos del modelo.

En términos practicos, el modelo estd montado en Excel y consta de tres mddulos principales que se
retroalimentan para arrojar como resultado el valor del patrimonio proyectado. El primero de ellos, es
denominado “Balance” y contiene la informacién desagregada de saldos de activos y pasivos presentes
en el balance general del BCCh. Aqui se proyectan todas las cuentas que hacen parte del balance
general del BCCh, tanto las variables exdgenas como el cierre del modelo.

Las variables exdgenas estan calculadas con base en supuestos que determinan sus tasas de crecimiento
segln los escenarios que se quieren trabajar. Por ejemplo, se asume que las reservas internacionales en
divisas crecen a la mitad de la tasa de crecimiento del PIB nominal. Cada uno de los activos sigue un
patrén de crecimiento determinado por los supuestos del escenario base. De manera semejante, cada
uno de los pasivos, a excepcion de la variable endégena, es proyectado mediante supuestos sobre sus
respectivas tasas de crecimiento.

La variable enddgena corresponde a los pagares descontables emitidos por el banco central (PDBC), que
es determinada segun las ecuaciones establecidas anteriormente. Estos calculos son realizados en la
hoja denominada “Balance”, en la seccidn llamada “Ecuaciones del balance”, que se encuentra entre las
lineas 182 y 199. Cada uno de los conceptos esta definido siguiendo las ecuaciones expuestas
anteriormente. Para facilitar la comprensién del modelo, las ecuaciones estan escritas en la columna B.
En las lineas 200 y 201 se verifica la consistencia entre el calculo de AK como resultado de los cambios
en los componentes del balance (cambio en los saldos) y las transferencias y aportes, y el calculo de AK
como resultado de los flujos provenientes del estado de pérdidas y ganancias.

El segundo modulo se denomina “P&G” y corresponde al estado de pérdidas y ganancias del BCCh, en
donde se estiman los flujos de ingresos y gastos del banco central y las utilidades o pérdidas acumuladas
del ejercicio. Estos flujos son una funcion de los saldos estimados en el médulo “Balance” y de los
supuestos de tasas de interés.

El tercer médulo es el de patrimonio, que se alimenta de los dos anteriores y permite incorporar
supuestos de distribucidn de utilidades y aportes de capital recibidos del fisco de la nacion. Esto permite
evaluar el efecto sobre el patrimonio de la transferencia de utilidades al fisco, o de la compensacién de
pérdidas mediante transferencias recibidas del Tesoro segun diferentes supuestos sobre el monto de los
aportes de capital recibidos.

El modelo se apoya en supuestos macroeconémicos de mediano y largo plazo que son provistos de
manera exdgena.

Para facilitar el uso del modelo y la manipulacién de los escenarios, se cred una hoja llamada
“Escenarios” en donde se ingresan los supuestos usados para la estimacion del escenario base de 2010 a
2018. Del afio 2019 en adelante, se asume que los supuestos se mantienen constantes, es decir, que hay
una convergencia de las variables macroecondmicas a sus valores de equilibrio de largo plazo. Los
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supuestos macro se encuentran en las lineas 10 a 25 de esta hoja. Las celdas resaltadas en amarillo
permiten ingresar los valores deseados. Las celdas en blanco derivan los valores de los supuestos
ingresados en las celdas amarillas segun criterios determinados.

El escenario base también permite incorporar dos criterios referentes a los aportes recibidos del fisco y
un criterio de distribucidn de utilidades. La linea 28 establece una regla para la inclusién de aportes del
fisco recibidos en el futuro. Si se desea adicionar aportes equivalentes a 0.5 por ciento del PIB anual en
un determinado afio, se debe incluir un “1” para ese afio. De lo contrario, el modelo asume que no se
reciben aportes del fisco. La linea 29 permite excluir los aportes recibidos entre 2006 y 2008. La linea 30
permite determinar si en el escenario base se distribuyen utilidades o no. Al insertar un “1” aqui, el
modelo asume que hay distribucidn de utilidades (transferencias al fisco) siguiendo las pautas descritas
en la férmula (4) anteriormente.

La hoja “Escenarios” permite evaluar cinco casos alternativos derivados del escenario base, que
permiten comparar los resultados en términos de patrimonio y deuda interna del BCCh para cada uno
de esos casos frente al escenario base definido. Estos cinco casos son: 1) Intervencidn activa en el
mercado de divisas, en donde se asume una tasa de crecimiento anual de las divisas superior a la
utilizada en el escenario base y los demds supuestos del escenario base permanecen igual. 2) No
intervencién, en donde se asume que las divisas en el banco central permanecen constantes en moneda
extranjera. 3) Perfil de comportamiento alternativo de la tasa de cambio. 4) Intervencidn en el mercado
de divisas, acumulacion/venta adicional reservas internacionales, que permite evaluar el impacto de una
intervencién adicional del banco central definida como un monto dado en miles de millones de USD
para cualquier afio del periodo de proyeccidn. En la hoja se puede ver el monto como porcentaje del PIB
para dar un orden de magnitud a la intervencién que se estad simulando. 5) Shock exégeno a la tasa de
crecimiento real del PIB.

Los resultados de los escenarios base y alternativos se pueden visualizar en la hoja denominada
“Graficos,” en donde se presentan ilustraciones de la evolucion de las principales variables en cada uno
de los casos manejados en la hoja “Escenarios.” Los valores de dichos graficos estan calculados en la
hoja llamada “Comparativo”.

El resumen de las cuentas T del banco central se encuentra en la hoja llamada “Cuentas T.” Aqui se
presentan los saldos de activos, pasivos y patrimonio en valores nominales, como porcentaje del PIBy
como porcentaje de los activos totales para cualquier afio deseado del periodo de proyeccion.

Las demas hojas son utilizadas para realizar los calculos correspondientes a cada escenario.

4. Supuestos macroeconémicos

La Tabla 4.1 describe los supuestos y variables proyectados en los diferentes escenarios. En todos los
escenarios se asume que el BCCh mantiene su meta de inflacidon en 3 por ciento. También se asume que
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la tasa de politica monetaria (TPM) es igual a la tasa sobre los Pagarés Descontables del Banco Central
(PDBC). A partir de la tasa PDBC, se deriva una curva de rendimiento de tal manera que la tasa BCP a 2
afios es 0.75 puntos porcentuales mayor que la tasa PDBC, y que la tasa BCP a 5 afios es 1.25 puntos
porcentuales mayor que la tasa PDBC. Se asume que el riesgo pais es un tanto mas alto en el escenario
“Alternativa B” en donde el crecimiento econdmico es inferior al del escenario base. También se asume
que la tasa de cambio real sigue un patrén de largo plazo de tal manera que la apreciacién real del peso
sea igual a la diferencia entre el crecimiento real de Chile y el crecimiento real de sus socios comerciales.
El cambio proyectado en la tasa de cambio nominal es la tasa de cambio real ajustada por el diferencial
de inflacién proyectado (en este caso, se asume que la inflacidn es uno por ciento mas alta en Chile). Se
asume que la tasa de cambio actual frente al délar americano (USD — aproximadamente 530 pesos por
ddlar) esta en equilibrio.

Tabla 4.1: Chile: Supuestos macroecondmicos para los escenarios de proyeccion
(Mayo 20, 2010)

Base Alt. A Alt. B
Chile: crecimiento real 4.2 5.5 3.5
Chile: meta de inflacion 3.0 3.0 3.0
US/Euro meta de inflacidon 2.0 2.0 2.0
Tipo de cambio de equilibrio/USD 530 530 530
US: tasa de interés de politica nominal 4.0 4.0 4.0
US: tasa de interés de politica real 2.0 2.0 2.0
Chile: tasa de interés de politica nominal 5.75 5.75 6.0
US y Europa: crecimiento real 3.0 3.0 3.0
Chile: riesgo pais (tasa de interés) 0.75 0.75 1.0
Premium 2 afios (tasa de interés) 0.75 0.75 0.75
Premium 5 afios (tasa de interés) 1.25 1.25 1.25
Tasa sobre PDBC (ancla de la curva de rendimiento) 5.75 5.75 6.00
Tasa sobre BCP 2 6.50 6.50 6.75
Tasa sobre BCP 5 7.00 7.00 7.25
Retorno sobre las divisas 4.75 4.75 4.75
Cambio en la tasa de cambio real (- =apreciacién) -1.2 -2.5 -0.5
Cambio en la tasa de cambio nominal (- =apreciacion) -0.2 -1.5 0.5

Supuestos del Escenario Base y Escenarios Alternativos sobre componentes del balance general

Crecimiento de las divisas

Escenario base = Divisas crecen a 1/2 la tasa del crecimiento nominal del PIB

No intervencidn = Divisas se mantienen constantes medidas en moneda extranjera
Intervencion activa = Divisas crecen a la tasa de crecimiento del PIB nominal

Aportes

En el Escenario base no hay aportes adicionales recibidos del MdH

Escenario base con aportes incluye la transferencia de 0.5 por ciento del PIB del MdH al BCCh por afio durante
2012-2016.

Escenario base sin aportes resta el impacto de aportes recibidos en 2006-08 sobre el balance del BCCh.
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Crecimiento real en el escenario base
En el escenario base usamos el crecimiento que establece el Comité Consultivo del PIB Tendencial cuyos expertos
sefialan un crecimiento del PIB tendencial en un horizonte de 10 afios de 4.2 por ciento.

Tasa de cambio real y nominal

Se asume que la tasa de cambio real (TCR) evoluciona de tal forma que el poder adquisitivo del peso permanece
igual en Chile que en el exterior. Esto implica que la tasa de cambio real cambia segun la diferencia entre el
crecimiento de la productividad de Chile frente a sus socios comerciales. Se asume que la tasa de crecimiento real
de largo plazo para Chile y sus socios es igual al crecimiento de su productividad. Por lo tanto, en el escenario
base se asume que la TCR de Chile se aprecia a una tasa de 1.2 por ciento anual (4.2 — 3.0). Dado que se asume
que Chile alcanza una inflacion de 3 por ciento, frente a 2 por ciento de inflacion de sus socios, la apreciacién de
la TCR se divide por el diferencial de inflacion de 1 por ciento y una apreciacion nominal de 0.2 por ciento.

Escenarios de shock

Acumulacién de reservas: se asume que el BCCh compra USD 10 mil millones adicionales al base en 2015.

Crisis bancaria: se asume que durante la crisis el BCCh compra aproximadamente 25 por ciento del PIB en activos
malos. Se presentan detalles adicionales en la Tabla 26.1.

5. Proyeccion del escenario base del balance del BCCh

El balance de 2029 bajo los supuestos del escenario base se encuentra a continuacién en la Tabla 5.1.

Tabla 5.1: Balance general del Banco Central de Chile: Escenario base
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos

Divisas 7.2 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros depédsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -6.5
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9

Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -0.6
Total Activos 12.1 | Total Pasivos 12.1

Debido al supuesto que las divisas crecen a tan solo % la tasa del PIB, el ratio de divisas a PIB cae hasta
7.2 por ciento en 2029. El patrimonio crece, pero se mantiene negativo, en -0.6 por ciento del PIB a
medida que las pérdidas del BCCh caen gradualmente en términos nominales y mas rapidamente como
porcentaje del PIB.

Bajo este escenario, se comienzan a registrar utilidades en 2020, en la medida en que el circulante como
proporcién del financiamiento crece de 26 por ciento en 2009 a 44 por ciento en 2029, lo que se refleja
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en una caida proporcional en los titulos del BCCh.™ Esto tiene un efecto benéfico sobre los costos de
intereses percibidos por el banco central.

La Figura 5.1 muestra la evolucidn de ciertas variables clave del balance en el periodo de proyeccion.

Figura 5.1
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El patrimonio se torna positivo en 2033 y excede el capital inicial revalorizado (CIR) en 2038, es decir, las
relaciones financieras se regularizan a partir de esa fecha.'” La fecha en que el patrimonio alcanza el CIR
es importante ya que representa la oportunidad de mejorar la transparencia de las relaciones
financieras entre el BCCh y el estado, tal como se expone en el Art. 77 de la Ley Organica Constitucional
del Banco Central de Chile.” Sin embargo, esta regla no se aplica hasta que, y a no ser que, el
patrimonio del BCCh exceda el capital inicial (ver Art. 2 de los articulos transitorios de la misma ley).

El BCCh ha tenido una deficiencia de capital desde la introduccién de dicha Ley en 1989. Esto ha
sucedido a pesar de que la deuda neta del Gobierno Central se ha transformado de un pasivo de 37 por
ciento del PIB a un activo neto cercano a 15 por ciento del PIB en dicho periodo. (Restrepo, Salomo y
Valdés (2009) grafico 3, pagina 12). Es decir que la deuda neta del gobierno central ha caido en mas de
50 puntos porcentuales del PIB durante los ultimos 20 afios, pero el BCCh permanece con un patrimonio

! como se discutié en la Seccién 3, se asume que PDBC es la variable de cierre —o ajuste- en el balance del BCCh.
Aunque en realidad se esperaria que el BCCh primero escogeria redimir parte de su deuda de mayor plazo antes de
reducir el saldo de PDBC a cero, para facilitar la construccion de la dindmica del modelo y para hacer que las cifras
y las figuras de este reporte fueran visualmente mas faciles de interpretar, permitimos que PDBC absorbiera la
totalidad del ajuste por el lado del pasivo. Valores negativos de PDBC deberia restarse (netearse) de otras
obligaciones del BCCh para obtener una idea clara del valor de la deuda interna neta del BCCH. Si la deuda interna
neta es menor a cero, debe entenderse como un activo, es decir un préstamo del BCCh al sistema financiero.

2 Hacia el 2038, las divisas caen a 5.3 por ciento del PIB, lo cual es inferior a la base monetaria. La consistencia de
esto con la politica cambiaria del BCCh en esa década sera discutido a seguir.

Bla Ley Numero 18.840 del 10 de Octubre 1989 dicta que de los excedentes que se produzcan en cada ejercicio,
hasta un 10 por ciento seran destinados a la constitucidn de reservas y el saldo que resultare después de la
constitucion de reservas sera destinado al beneficio fiscal.
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negativo. Por lo tanto, las relaciones financieras entre el estado y el BCCh contintan siendo regidas por
un articulo “transitorio” veinte afios después de haber pasado la ley.

La Ley 18.840 establece que cualquier deficiencia de capital deberia constituirse a través de futuras
utilidades del BCCh. Desde nuestra perspectiva analitica y segun la Ley de Responsabilidad Fiscal, la
deficiencia de capital del BCCh representa un pasivo contingente del Fisco. La persistencia de esta
contingencia dificulta la determinacidn de la meta del superavit estructural dptima ya que el impacto del
déficit cuasifiscal del banco central debe tomarse en cuenta en una medicidn adecuada del balance
fiscal y el ahorro total del Estado.

Dado que tanto en el escenario base como en los demas, el balance general del BCCh tiende a achicarse
debido a la disminucién del ratio de divisas a PIB, es util comparar la razonabilidad de la proyeccién de
ciertos parametros decisivos con los de otros bancos centrales que seran considerados en mayor detalle
en las secciones 19-24 (ver Tabla 5.2).

En términos de activos totales, ni el balance de 2038 ni el de 2029 parecen estar fuera de linea e,
incluso, el balance de 2029 corresponde a la mediana de la muestra (excluyendo a Chile 2009). En 2038
el saldo de la deuda del BCCh habria sido completamente pagado y el crédito al sistema financiero seria
de 4.2 por ciento del PIB. Para un banco central que sigue el esquema de Metas de Inflacién y que utiliza
la tasa de interés como un instrumento, no es necesario tener un balance considerablemente amplio.

Tabla 5.2
Ratio activos totales a PIB Ratio activos externos netos a PIB
Chile escenario base 2029 12.1 7.5
Chile escenario base 2038 10.0 5.4
Chile 2009 21.0 15.3
Canadd 2009 4.6 0.0
Noruega 2009 11.2 9.0
Indonesia 2009 11.4 11.1
Suecia 2009 21.7 10.0
Republica Checa 2009 20.7 20.6
Peru 2009 24.0 23.9
Australia 2009 8.3 4.4
Reino Unido 2009 8.1 0.1
Nueva Zelanda 2009 15.9 10.0
Israel 2009 34.7 31.5

El ratio de activos externos netos a PIB es relativamente bajo, aunque como se vera mas adelante, es

claro en el caso de Canada que bancos centrales con un régimen de tipo de cambio flexible no necesitan
grandes cantidades de reservas. Sin embargo, la responsabilidad del BCCh de suavizar turbulencias en el
mercado cambiario™ e incluso tal vez una necesidad de proveer liquidez en moneda extranjera a bancos

4 “E| Banco tendrd por objeto velar por la estabilidad de la moneda y el normal funcionamiento de los pagos
internos y externos.” Articulo 3 de la Ley Organica Constitucional del Banco Central de Chile.
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comerciales domésticos, puede llevar a que se sienta incobmodo con dicho nivel relativamente bajo de

reservas. Retomaremos la pregunta de manejo de reservas internacionales por parte del BCCH con

mayor detalle mas adelante.

6. Balance y proyecciones sin aportes

Uno de los requisitos esenciales del estudio es construir el balance del BCCh en 2009 excluyendo los

aportes que se recibieron entre 2006 y 2008, y evaluar el impacto de su ausencia sobre el balance de
2029. El ajuste hecho al balance del 2009 tiene en cuenta tanto el monto transferido —que se colocé en
divisas del BCCh- y el retorno sobre esos activos que se habria dejado de recibir. El balance general

resultante se presenta en la Tabla 6.1 y de manera semejante, este balance en porcentaje del PIB se

presenta en la Tabla 6.2.

Tabla 6.1: Balance general del Banco Central de Chile: sin aportes

al 31 de diciembre de 2009

(mil millones de peso)

Activos Pasivos

Divisas 10,949 | Base monetaria 4,582
Otros Activos sobre el exterior 908 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 303
Crédito a bancos comerciales 3,360 | Otros depdsitos 3,000
Crédito a otras instituciones 1 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 4,782
Transferencias fiscales 238 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 1,940
Crédito por obligacién subordinada 914 | Pagarés descontables BCCh (PDBC) 3,603
Crédito a empresas estatales 0 | Pagarés reajustables BCCh (PRC) 773
Otros documentos emitidos por el BCCh 481
Otros Activos 49 | Otros pasivos 387
Contratos de retrocompra 377 | Patrimonio -3,775
Total Activos 16,797 | Total Pasivos 16,797

Fuente: BCCh y célculos de los autores

Tabla 6.2: al 31 de diciembre de 2009
(porcentaje del PIB)
Activos Pasivos

Divisas 12.9 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 1.1 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros depdsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.3 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 1.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) 4.2
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9
Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.5
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -4.4
Total Activos 19.7 | Total Pasivos 19.7
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Sin tomar en cuenta los aportes, el balance general presenta un nivel de divisas y de patrimonio 1.3 por
ciento del PIB inferior que en el escenario base.
El balance proyectado a 2029 sin aportes se presenta en la Tabla 6.3.

Tabla 6.3: Balance general del Banco Central de Chile: Escenario base sin aportes
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos

Divisas 6.5 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros dep6sitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -6.4
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9

Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -1.4
Total Activos 11.5 | Total Pasivos 11.5

La Tabla 8.1, presentada mas adelante, contextualiza las variables clave del balance y provee las fechas
mas importantes de cada escenario.

7. Proyeccion con aportes futuros

La segunda labor requerida es evaluar el impacto sobre el capital del BCCh asumiendo un segundo
periodo de 5 afios en donde del Ministerio de Hacienda puede transferir al banco central 0.5 por ciento
del PIB por afio. De hecho, se asume que el Ministerio de Hacienda hace esto durante cinco afios
consecutivos desde 2012 a 2016. La trayectoria del patrimonio del BCCh bajo este escenario se ilustra en
la Figura 7.1 en términos nominales y como porcentaje del PIB a continuacidn. El balance del BCCh a fin
de 2029 bajo este escenario se presenta en la Tabla 7.1.

El patrimonio se torna positivo en 2019 comparado con 2033, fecha en la que esto sucede en el
escenario base, y excede el CIR en 2028. Adicionalmente, se comienzan a registrar utilidades en 2015, en
comparacion con 2020 en el escenario base. En 2029 el patrimonio alcanza 1.3 por ciento del PIB.

La diferencia en el patrimonio en 2029 entre el escenario base y este escenario (que incluye aportes
futuros) es de 1.9 por ciento del PIB. Esto puede parecer ir en contra de la intuicién ya que el impacto
sobre el patrimonio en 2029 es inferior al 2.5 por ciento del PIB que se recibe en forma de transferencias
del Ministerio de Hacienda durante el periodo 2012-2016 (0.5 x 5 = 2.5). La razdn de esto es que el PIB
nominal crece a una tasa mayor que lo que el BCCh se ahorra en intereses dada la reduccion en su
deuda de 2.5 por ciento del PIB. Es decir, la tasa de interés sobre los instrumentos de politica monetaria
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utilizados para esterilizar liquidez que se asume equivale a 5.75 por ciento es inferior a la tasa de
crecimiento nominal del PIB que se asume ser igual a 7.2 por ciento.”

Tabla 7.1: Balance general del Banco Central de Chile: Escenario Base con aportes futuros
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos
Divisas 7.2 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros depésitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -8.5
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9
Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio 1.3
Total Activos 12.1 | Total Pasivos 12.1
Figura7.1
Escenario base con aportes futuros Escenario base con aportes futuros
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> Una descripcion de la mecanica de los aportes puede ayudar a aclarar esto. El primer paso para proveer un
aporte seria la venta de divisas equivalente a 0.5 por ciento del PIB por parte del MdH al mercado de divisas local.
El MdH pasaria a otorgarle los pesos recibidos al banco central con un aumento en el capital como contrapartida.
En el balance del BCCh, el circulante caeria 0.5 por ciento del PIB y el capital se incrementaria en ese valor. Con el
fin de restaurar el equilibrio en el mercado de dinero, el BCCh redimiria 0.5 por ciento del PIB de sus PDBCs
utilizando la base monetaria. Por lo tanto, PDBC caeria y la base monetaria aumentaria como contrapartida. El
resultado final es un incremento en el capital equivalente a 0.5 por ciento del PIB y una caida en PDBC por el
mismo valor. Cada afio, las utilidades del BCCh se incrementarian por el valor de la reduccién en PDBC multiplicado
por la tasa de interés (y cada afio subsiguiente, el capital se incrementaria por ese valor). Por lo tanto, el capital
crece a la tasa de interés que se asume ser menor que la tasa de crecimiento.
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8. Comparacion del escenario base, base sin aportes y base con aportes futuros

En la Tabla 8.1 comparamos fechas claves y el ratio de capital en los tres escenarios:

Tabla 8.1
Escenario Ratio a PIB en 2029 Afio del primer suceso/acontecimiento
Capital Utilidades Capital >0 Capital > CIR
Base -0.6 2020 2033 2038
Base sin aportes -1.4 2024 2037 2042
Base con aportes futuros 1.3 2015 2019 2028

La Tabla 8.1 muestra la ganancia marginal en términos de velocidad para alcanzar ciertos pardmetros
clave del BCCh. Si el banco central y el tesoro toman prestado a la misma tasa de interés en el mercado
domeéstico, el costo y beneficio financiero directo de una recapitalizacion se contrarrestan de tal manera
que los costos y beneficios reales tienen que ser inferidos del impacto indirecto sobre la credibilidad de
la politica monetaria del banco central y el impacto en la credibilidad de la politica financiera futura del
tesoro, y del beneficio originado en el mejoramiento de las relaciones financieras entre las dos
instituciones.

En el caso de cualquier tesoro soberano, un incremento en el saldo de la deuda tendria algin impacto
sobre la expectativa de no-pago (default) del mercado o, en el caso de un soberano con una buena
calificacion de riesgo, sobre la probabilidad de futuros incrementos en los impuestos o reducciones en el
gasto. La manera como esto impacta la economia depende de la eficiencia del gasto y la administracion
de los ingresos del estado. Para un banco central, la reduccién en la deuda tiene un efecto similar sobre
las expectativas de mercado, la diferencia clave siendo que las opciones del banco central con respecto
a aumentos futuros en el ingreso o recortes a su gasto son con frecuencia muy limitadas. Esencialmente,
estas se centran en el ingreso por sefioreaje, que esta controlado por el banco central mediante la tasa
de creacion de dinero e inflacion. Por lo tanto, tiende a haber una conexién tedrica mas rigurosa entre el
estado financiero del balance del banco central y la inflacidon que entre el balance del estado y cualquier
otra fuente de ingreso o gasto. Es decir que el tesoro tipicamente cuenta con una gama de opciones de
politica mucho mas amplia cuando se enfrenta a reducir su déficit. Adicionalmente, el estado puede
alcanzar esto —al menos hipotéticamente- mas eficientemente (imponiendo menores distorsiones en la
economia) mediante cambios pequefios en una variedad de instrumentos en vez de un cambio notable
en un solo instrumento. En contraste, el banco central cuenta con un Unico instrumento, la tasa de
inflacion. Por lo tanto, podemos asumir que en ciertas situaciones, en ciertos paises, las ganancias en
credibilidad para la politica monetaria pueden pesar mas que las pérdidas para la politica fiscal.

Es dificil cuantificar cambios en la credibilidad de la politica monetaria que resulta de la restructuracion
del balance del banco central. Para esto se han tomado varias aproximaciones diferentes, tal como se
discute en el Anexo I. Stella (2003) encontré que la inflacion mediana en paises con bancos centrales
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cuyo patrimonio es negativo (segin su medida) es aproximadamente 1.7 veces mayor que en paises con
patrimonio positivo. Esta diferencia aumenta a 2.8 veces cuando solo se incluyen bancos centrales con
un patrimonio negativo que excede 15 por ciento del total de activos en el balance (el capital del BCCh a
fin de 2009 alcanzé6 -14.8 del total de activos). Por su parte, la significancia de un capital igual a cero se
apoya en la practica de ciertos paises, en donde a pesar de que el balance del banco central se considera
fuerte —como Canadd y Suecia- las autoridades consideran que mantener un capital nominal superior a
cero es importante debido a razones de psicologia del mercado. Por otra parte, el Banco Nacional Checo
(CNB) rechazd preocupaciones sobre su capital negativo y establecié que el banco central no requiere
una recapitalizacion a la luz de simulaciones de su balance que demuestran que, en ausencia de una
crisis financiera, el CNB podria alcanzar un capital positivo sin asistencia explicita. No obstante, tienen
un plan vigente que compromete al estado a asumir las pérdidas por revaluacion asociadas a la venta de
divisas provenientes de privatizaciones al banco central. También es importante notar que los balances
de los bancos centrales de Canadd, Suecia y Republica Checa son mas fuertes que el chileno.

En otro estudio con una metodologia diferente, Ize (2006) encontré que los paises cuyos bancos
centrales producian pérdidas tenian tasas de inflacion 2.7 veces mas altas que aquellos en que los
bancos centrales registraban utilidades. Tanto Stella (2003) como Ize (2006) utilizan correlaciones
simples entre dos variables. Stella y Klueh (2008) utilizaron técnicas econométricas mas sofisticadas para
verificar la robustez de la proposicién que indica que la fortaleza financiera del banco central y el
desempefio en materia de inflacion estan relacionados negativamente (Ver Anexo |, pagina 69). Notan,
sin embargo, que la relacién negativa no es estadisticamente significativa hasta que el capital cae por
debajo de 5 por ciento del total de activos del banco central. Es decir, incrementar el capital del banco
central mas alla de 5 por ciento del total de activos parece no tener ninglin impacto sobre la inflacion
reportada. Por lo tanto, la relacién entre la fortaleza del balance y la inflacién no es lineal, con los paises
gue tienen un balance muy débil siendo los mds propensos a sufrir de mayor inflacidn. Esto no niega
gue un capital mayor del banco central pueda jugar un rol mitigador importante durante una crisis
financiera significativa. Por lo tanto, participantes en el mercado que observan un banco central con
finanzas débiles pueden esperar una inflacion mayor a la que se daria en el caso contrario.

Otra aproximacion a esta discusion es tomar la meta de inflacidon y determinar si ciertas politicas
combinadas con la proyeccién de ciertos parametros macroecondmicos son consistentes con la
convergencia del capital del banco central a cierto nivel. Este es el enfoque tomado en las “bases
técnicas” de este proyecto. Siguiendo esta linea, Ize (2005) presenta un modelo que permite calcular la
meta de inflacion mas baja que se puede mantener con cierta estructura de un determinado balance sin
futuro apoyo del estado. Metas de inflacion por debajo de este nivel (que estabiliza su concepto de
“capital bdsico” en cero) son consideradas no creibles. Ize (2005) se discutird en mayor detalle mas
adelante. En este punto, solo es necesario notar que en su modelo Ize (2005) sefala el ratio de divisas a
circulante como un parametro fundamental para determinar la viabilidad de una meta de inflacién. Por
esta razén, pasaremos a discutir varios escenarios de acumulacion de divisas diferentes.
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9. Discusion genérica sobre diferentes escenarios de intervencion cambiaria

Una parte importante de este estudio es considerar diferentes escenarios de politica. En este respecto,
cobra importante considerar la politica de acumulacién de divisas.

Dado que, como sucede con frecuencia, los bancos centrales deben financiar su acumulacion de
reservas internacionales con deuda doméstica costosa, tanto el nivel y el costo de financiamiento de las
reservas de divisas son determinantes clave para el desempefio financiero del banco central.
Ciertamente, para Ize (2005), la proporcidn de divisas del banco central financiadas mediante deuda
costosa es la variable central para determinar la viabilidad del balance.

En lo que sigue proyectamos el balance del BCCh utilizando los supuestos del escenario base, pero
aplicando diferentes reglas de acumulacion de divisas por parte del BCCh. Estos escenarios demuestran
la importancia de esas reglas para la evolucion del balance general del BCCh. En la medida en que el
costo de intereses de la deuda del BCCh excede el rendimiento de los activos externos, es decir, que en
la medida en que las reservas son mayormente financiadas con deuda, mayores son las pérdidas y
mayor es el tiempo necesario para que el patrimonio retorne a cero.

10. Escenario de intervencidon cambiaria activa

El primer escenario de intervencidon cambiaria alternativo modela al BCCh siguiendo una regla de
acumulacién cuyo objetivo es mantener el ratio de divisas sobre PIB en el nivel registrado a fin de 2009,
es decir, en 14.2 por ciento del PIB. Esto requeriria que el BCCh comprara reservas activamente cada
afio y esterilizara esta compra mediante la emisién de deuda del BCCh.'® En este escenario, el
patrimonio se recupera muy lentamente, como puede observarse en la Figura 10.1. Las utilidades
comienzan a registrarse a partir de 2031. En 2029 el capital es -1.4 por ciento del PIB (ver Tabla 10.1) y
permanece negativo hasta 2047 (ver Tabla 13.1).

% E| crecimiento del circulante esta determinado por el PIB.
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Figura 10.1

Intervencién activa en el mercado cambiario
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Tabla 10.1: Balance general del Banco Central de Chile: Intervencién cambiaria activa
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos

Divisas 14.2 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros depdsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) 1.3
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9

Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -1.4
Total Activos 19.1 | Total Pasivos 19.1

11. Flotacidn pura — escenario de no-intervencién en el mercado de divisas

Este escenario modela al BCCh adoptando un régimen cambiario de flotacién completamente libre, es
decir, no hay ninguna intervencién en el mercado cambiario. En este caso, se comienzan a registrar
utilidades en 2017, comparado con 2020 en el escenario base, y el patrimonio se torna positivo en 2030,
frente a 2033 en el base. Como se muestra en la Tabla 11.1, en 2029 el patrimonio ya ha alcanzado 0.0
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por ciento del PIB. Las divisas se reducen a 3.4 por ciento del PIB, lo que sugiera que este escenario,
aunque interesante, no es muy plausible (comparar con Tabla 5.2).

Tabla 11.1: Balance general del Banco Central de Chile: No intervencion
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos

Divisas 3.4 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros depédsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -11.0
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9

Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio 0.0
Total Activos 8.3 | Total Pasivos 8.3

12. Intervencion discrecional mas intervencion en el escenario base

Un ultimo escenario de intervencion involucra una compra discrecional de USD 10 mil millones en 2016
ademas de la politica de intervencién asumida en el escenario base. Este tipo de intervencién irregular
en donde hay poca o ninguna intervencién seguida de una compra aislada de divisas puede capturar
mas acertadamente el comportamiento del BCCh durante el periodo de proyeccidn que una simple
regla. En este escenario, las divisas solo caen a 9.5 por ciento del PIB en 2029, comparado con 7.2 por
ciento en el escenario base (ver Tabla 12.1). La intervencidn aislada llevada a cabo el 2016 cuesta, en
esencia, 0.4 por ciento del patrimonio a fin de 2029.

Tabla 12.1: Balance general del Banco Central de Chile: Intervencion discrecional
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos

Divisas 9.5 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros depésitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -3.9
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9

Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -1.0
Total Activos 14.4 | Total Pasivos 14.4
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Figura 12.1

Intervencion discrecional en el mercade cambiario
Saldos en hillones de pesos CHL
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13. Comparacion de los escenarios de intervencion cambiaria

La Tabla 13.1 ordena los escenarios de menor a mayor intervencion durante los proximos 20 afios.

Tabla 13.1
Escenario Ratio a PIB en 2029 | Afio del primero suceso/acontecimiento
Divisas Capital | Utilidades | Capital = 0 | Capital 2 CIR
Intervencion activa 14.2 -1.4 2031 2047 2053
Intervencion discrecional 9.5 -1.0 2024 2037 2042
Base 7.2 -0.6 2020 2034 2039
No intervencién 34 0.0 2017 2031 2035

Esta tabla deja clara la importancia del supuesto sobre intervencién cambiaria. La diferencia entre

intervencidn activa y no-intervencidn alcanza 1.4 por ciento del PIB en 2029 y cambia la fecha en la que

se alcanza el CIR en cerca de 20 afios. Discutir la politica dptima de reservas internacionales se sale del

alcance de este estudio, pero al final de la seccidn 29 se presentan algunas ideas sobre cémo el BCChy

el MdH pueden compartir los costos de financiar estas reservas.
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14. Comparacion de los escenarios de intervencion cambiaria con aportes futuros

Ahora consideramos los diferentes escenarios de intervencién asumiendo que el BCCh recibe aportes
futuros iguales a 0.5 por ciento del PIB durante los afios 2012 a 2016. Los resultados se presentan en la
Tabla 14.1.

Tabla 14.1
Escenario c/aportes futuros Ratio a PIB en 2029 | Afio del primero suceso/acontecimiento
Divisas Capital | Utilidades | Capital>0 | Capital 2 CIR
Intervencion activa 14.2 0.5 2015 2023 2036
Intervencion discrecional 9.5 0.9 2015 2021 2031
Base 7.3 1.3 2015 2020 2029
No intervencién 3.4 1.3* 2014 2019 2026

*En el escenario de no-intervencion, el capital alcanza el CIR en 2026, lo que induce a la distribucion de
utilidades al fisco. Bajo este supuesto, en el periodo 2026 — 2029 el banco central le daria al fisco el equivalente
a 0.6 por ciento del PIB en utilidades.

Cabe notar que tomando en cuenta aportes futuros, el patrimonio se vuelve positivo a mas tardar en
2023. En el escenario de no-intervencion e incluso en el escenario base, el capital supera el CIR dentro
del periodo de proyeccion de 20 afios.

15. Escenario de mayor crecimiento econémico — Alternativa A

En este escenario consideramos un crecimiento econdmico alto en donde se asume que el PIB real crece
a 5.5 por ciento por afo, en contraste con 4.2 por ciento asumido en el escenario base. De acuerdo con
los supuestos presentados en la seccidn 4, también se asume que hay una apreciacion nominal de la
tasa de cambio de 1.5 por ciento anual. Los resultados se presentan en la Figura 15.1 y la Tabla 15.1.

El patrimonio es menor como proporcién del PIB debido principalmente al hecho de que la rentabilidad
en pesos de las divisas del BCCh es 1.3 puntos porcentuales menor que en el Escenario base. Si la tasa de
cambio nominal se apreciara a la misma tasa que en el escenario base, el patrimonio del BCCh seria
mayor que en el escenario base debido a la menor cantidad de divisas (medida en porcentaje del PIB)
gue el banco central tendria en el escenario de alto crecimiento.
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Figura 15.1

Escenario de mayor crecimiento
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Tabla 15.1: Balance general del Banco Central de Chile: Escenario de mayor crecimiento
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)
Activos Pasivos
Divisas 6.4 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.2 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros depdsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -6.0
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9
Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -2.0
Total Activos 11.3 | Total Pasivos 11.3

16. Escenario de menor crecimiento econémico — Alternativa B

En esta seccidn consideramos un escenario de menor crecimiento econédmico, en donde se asume que el

PIB real crece a una tasa de 3.5 por ciento por afio, en contraste con un supuesto de 4.2 por ciento en el
escenario base. De acuerdo con los supuestos presentados en la seccion 4, también se asume que hay
una leve depreciacion nominal anual de la tasa de cambio. Adicionalmente, se asume que las tasas de

interés son ligeramente mayores a las usadas en el escenario base.
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Estos resultados se presentan en la Figura 16.1 y Tabla 16.1.

Figura 16.1
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Tabla 16.1: Balance general del Banco Central de Chile: Escenario de menor crecimiento
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)
Activos Pasivos
Divisas 7.6 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Dep0sitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 3.9 | Otros depositos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -6.8
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9
Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio 0.1
Total Activos 12.6 | Total Pasivos 12.6

El resultado revela que el patrimonio es mayor que en escenario base, lo cual puede ser sorprendente a

primera vista dada la dependencia del BCCh sobre la emision de circulante para mejorar la estructura

del balance y las utilidades. La fuerza motora tras el resultado es el supuesto sobre no-apreciacién del
peso. Esto reduce la cantidad de divisas (en USD) que debe ser mantenida para alcanzar el objetivo de
divisas sobre PIB y también reduce las pérdidas sobre el diferencial entre el retorno a las divisas y el

costo de emision de deuda doméstica. Esto es, el retorno sobre divisas aumenta en 0.7 puntos

porcentuales anuales mientras que el costo de la deuda solo aumenta en .25 puntos porcentuales

anuales con respecto al escenario base.

Aungque en este escenario el ratio de divisas a PIB en 2029 es mayor que en el escenario base (7.6 frente

a 7.2 por ciento), el nivel de divisas medido en moneda extranjera es mucho menor. La venta implicita
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de divisas le permiten al BCCh reducir el saldo de sus PDBC muchos mas rapidamente que en el otro
caso.” En este escenario, se comienzan a registrar utilidades en 2014 comparado con 2020 en el
escenario base. El patrimonio se torna positivo en 2029 y el capital excede CIR en 2035. Estos resultados
nuevamente sefialan la importancia del papel que juega el nivel de divisas para la determinacién de las
pérdidas y ganancias del banco central.

17. Verificacion de los resultados mediante una revision de los calculos de Ize (2005)

Como se ha visto anteriormente, todos los escenarios de equilibrio estacionario convergen en algin
momento a capital positivo, aunque hay escenarios en los cuales esto demora mas de 35 afios. Como
parte de la propuesta de contrato con Stellar Consulting LLC, ofrecimos verificar estos resultados con el
modelo y la metodologia utilizada por Ize (2005). Como discutimos en el Anexo | (pagina 64) lze (2005)
presenta un modelo demostrando que la viabilidad de la meta de inflacidn del banco central depende de
ciertas variables clave del balance general, incluyendo el ratio de reservas internacionales a circulante.
Entre mayor sea este ratio, mayor es la proporcién de reservas internacionales que debe ser financiada
mediante deuda generadora de intereses, y mayor es la presion sobre el estado de resultados del banco
central. Dado que Ize asume que la Unica fuente de ingreso del banco central es la creacidon de moneda,
las presiones financieras inmediatamente cuestionan la capacidad del banco central para cumplir tanto
con sus obligaciones de servicio de deuda y mantener una inflacién baja.

Ize presenta varios conceptos importantes relacionados con los parametros de su modelo. “Utilidades
estructurales” se refiere a utilidades contables IFRS ignorando pérdidas/ganancias por revaluacién de
corto plazo y sustrayendo el capital del banco central multiplicado por el crecimiento nominal del PIB.
Por definicidn, si las utilidades estructurales son igual a cero, el capital del banco central crece a la
misma tasa que el PIB nominal.'® Si el capital es positivo, por ejemplo, cero utilidades estructurales
implica que las utilidades contables IFRS son lo suficientemente altas que, de ser totalmente retenidas

por el banco central, el ratio de capital a PIB permanece igual.”

Utilidades estructurales mayores a cero
implican que el ratio de capital a PIB estd creciendo, y pérdidas estructurales implican lo contrario.
“Utilidades subyacentes” se definen como utilidades estructurales cuando el capital es igual a cero. Por

consiguiente, utilidades subyacentes iguales a cero estabilizan el ratio de capital a PIB en cero. Ize

7 se puede obtener un cdlculo aproximado de este impacto computando el balance a 2029 con la tasa de
crecimiento del PIB del escenario Alternativo B pero con la misma apreciacién nominal asumida en el escenario
base. En ese uUltimo escenario planteado (no mostrado), el patrimonio del BCCh en el 2029 alcanza -1.2 por ciento
del PIB (inferior que en el escenario base). Adicionalmente, mientras que el valor en pesos de las divisas es idéntico
al valor en el escenario Alternativo B original, el valor de las divisas medido en ddlares americanos seria de $47.8
mil millones comparado con lo registrado en el escenario Alternativo B original (541.9 mil millones). Por lo tanto,
las pérdidas del BCCh en el escenario Alternativo B original son considerablemente menores.

'8 Estrictamente hablando, Ize (2005) habla de mantener el capital creciendo a la misma tasa que la inflacion mas
la tasa de crecimiento real del circulante. Aqui se ignora cualquier diferencia entre crecimiento real del circulante y
del PIB.

¥ Este ajuste es de naturaleza similar al ajuste del BCCh llamado “correccion monetaria”.
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conceptualiza cero utilidades subyacentes como el nivel minimo de utilidades que mantiene la
credibilidad del banco central. Luego Ize define la “tasa de inflacidn subyacente” como el nivel mas bajo
de inflacién que asegura cero utilidades subyacentes. Por lo tanto, la inflaciéon subyacente es la menor
tasa de inflacion que permite que el banco central estabilice su capital en cero, es decir, es la menor tasa
de inflacién creible.

La inflacién subyacente y las utilidades subyacentes estdn cercanamente ligadas a la credibilidad de la
meta de inflacion del banco central. Si la meta de inflacién es menor que la inflacidn subyacente, no se
generaran las utilidades subyacentes suficientes para estabilizar el capital del banco central en niveles
no-negativos. Por lo tanto, seria mas dificil mantener la credibilidad de esa meta de inflacién sin la
expectativa de futuras transferencias del estado al banco central. En la parte empirica de su trabajo, Ize
utiliza datos de fin de 2003 del balance central del BCCh para calcular la inflacidén subyacente y las
utilidades subyacentes chilenas. Asumiendo que el ratio de reservas internacionales a circulante
permanece igual al nivel de fin de 2003, lo que Ize encontrd fue bastante pesimista. Ize calculé una
inflacion subyacente de 10.5 por ciento para Chile, lo que excede notablemente la meta de inflacién de
3 por ciento. El también estimo pérdidas subyacentes del BCCh de 7.5 por ciento del circulante (en su
momento, 0.3 por ciento del PIB).

Aqui hemos reexaminado los calculos de Ize utilizando datos del balance general del BCCh de fin de
2009 y los supuestos de tasa de interés del modelo base (Tabla 4.1), el supuesto que el ratio de reservas
internacionales a circulante permanece igual al nivel de fin de 2009 (el escenario “intervencion activa”),
asi como gastos operacionales del estado de pérdidas y ganancias de 2009 del BCCh. Debido a la
disminucién del riesgo-pais de Chile y a la reduccion del ratio de reservas internacionales a circulante
observada desde 2003, la situacidn actual parece considerablemente mas viable y es, ademas,
consistente con los resultados mas optimistas de las proyecciones de nuestro modelo dado un entorno
macroecondmico plausible en el mediano plazo. Una comparacién de los calculos para 2003 y 2009
usando la metodologia de Ize se exponen en la Tabla 17.1 a continuacion.

Tabla 17.1

Parametros Principales 2003 2009
Inflacion subyacente 10.5 0.4

Utilidades subyacentes® -7.5 2.6

Chile: Riesgo pais (en porcentaje) 2.98 .75

Divisas divididas por circulante menos 1 3.95 2.1

Gastos operacionales divididos por circulante (en porcentaje) 1.14 1.59
Tasa de interés real externa 2.45 2.75
Meta de inflacion 3 3

*° Dado que hemos discutido las utilidades primordialmente en términos nominales (en pesos) o como una
proporcidn del PIB, también las hemos calculado como porcentaje del circulante con el fin de proveer una idea de
su orden de magnitud cuando las comparamos con las utilidades subyacentes (que lIze calcula como porcentaje del
circulante). El promedio de las pérdidas/ganancias subyacentes del BCCh divididas por circulante durante los
ultimos 5 afios (2005-2009) es 1.6.
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La inflacidn subyacente es mucho menor que en el 2003, debido principalmente a la reduccién en el
riesgo-pais, que ha disminuido el costo de financiacidén de las reservas internacionales chilenas. La caida
en el premium de riesgo pais que ha ocurrido durante los ultimos 10 afios en Chile ha sido
principalmente el resultado de un desempefio fiscal estelar durante ese tiempo. Esto ilustra el principio
general que la fortaleza financiera de un banco central se puede realzar mediante medios diferentes a la
transferencia directa de recursos financieros.

Para obtener una idea de qué tan sensible son los cdlculos de Ize al riesgo pais recalculamos tanto
inflacion subyacente como utilidades subyacentes asumiendo que el riesgo pais en 2009 fue igual que el
de 2003. En ese caso, la inflacién subyacente habria sido de 5.1 por ciento y las pérdidas subyacentes
habrian alcanzado -2.1 por ciento del circulante (comparado con 0.4 por ciento y 2.6 por ciento,
respectivamente en Tabla 17.1).

Mediante un andlisis de sensibilidad con los datos de 2009, determinamos que si el riesgo pais hubiera
caido tan solo de 2.89 a 2 por ciento, y no a .75 por ciento como asumimos en la Tabla 4.1 (supuestos
macro), la inflacion subyacente habria sido 3 por ciento —exactamente la meta de inflacion-y las
utilidades subyacentes habrian sido cero. Por lo tanto, un riesgo pais chileno de 2 por ciento parece ser
el maximo que es consistente con una meta de inflacion de 3 por ciento y un capital sostenible del BCCh
igual a cero, con los supuestos del modelo base.

La caida en el ratio de reservas internacionales a circulante también jugd un papel importante. Las
divisas (como proporcién del circulante menos uno) cayeron notablemente, casi a la mitad. Todo lo
demas constante, si este ratio no hubiera bajado de sus niveles observados en 2003, la inflacién
subyacente habria caido a 1.8 por ciento (comparado con 0.4 por ciento) y las utilidades subyacentes
hubieran sido 1.2 por ciento del circulante (comparado con 2.6 por ciento).

En suma, los resultados de Ize, actualizados con datos mas recientes, y los nuestros son consistentes.

18. Comparacion con otros bancos centrales que implementan la politica de metas de inflacidn

Otro requerimiento del contrato es que consideremos la situacidn patrimonial de otros bancos centrales
gue implementan la politica de metas de inflacién (Ml). En esta seccion comparamos en detalle la
situacidn patrimonial del BCCh con la de seis otros bancos centrales que siguen la politica de MI -
Canad3, Republica Checa, Indonesia, Noruega, Perd, y Suecia y en menos detalle con otros cuatro paises
gue adoptaron la politica de Ml durante los 1990s — Australia, Israel, Nueva Zelanda, y Reino Unido. La
Tabla 18.1 muestra el afio en que cada pais adopté esta politica.”*

? A la luz de las dificultades inherentes de ajustar adecuadamente los datos reportados y de la necesidad de
analizar mas a fondo las restricciones y particularidades de cada pais, el estudio tan solo incluye 11 de los 26 paises
qgue han adoptado y siguen implementando Ml (metas de inflacidn) (ver Tabla 2 en Roger (2009)). La inclusion de
los datos de los restantes 15 paises podria alterar la percepcién de la posicion relativa de Chile frente a sus pares.
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Primero consideramos el ratio de capital (ajustado) a PIB para cada pais (ver Figura 18.1). El ajuste para
Chile corresponde a SINAP (discutido en la seccidn 2). El Unico ajuste adicional se hizo al balance general
del Bank Indonesia, donde los pagarés del estado relacionados con la crisis asidtica se castigaron,
retirandolos del balance general (pagarés del estado y capital). El monto de la reduccién para Indonesia
es de 244 billones de rupias, aproximadamente 4.9 por ciento del PIB.

De los once bancos centrales, Indonesia, Chile, Israel y Republica Checa tienen patrimonio negativo, con
Chile siguiendo a Republica Checa en cuanto al tamafio de la deficiencia. Si el BCCh no hubiera recibido
los aportes bajo la Ley 20.128, habria tenido un capital ajustado negativo de 4.4 por ciento del PIB y
habria sido el banco central con el mayor déficit de capital ajustado de la muestra.

Tabla 18.1
Pais Ao en que se adopto la politica de Ml
Nueva Zelanda 1990
Canada 1991
Reino Unido 1992
Australia 1993
Suecia 1993
Israel 1997
Republica Checa 1997
Chile 1999
Noruega 2001
Peru 2002
Indonesia 2005

4

Fuente: Scott Roger, “Inflation Targeting at 20: Achievements and Challenges’
IMF Working Paper 09/236 (Octubre 2009).

Figura 18.1

Ratio de Capital Ajustadoa PIB
(2009 o dato mas reciente disponible, en porcentaje)

Mota: El patrimonio del Bank of Canada se redondea a cero por ciento del PIB.
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Sin embargo, el capital es tan solo un elemento del balance general. Si examinamos la otra fuente de
financiacién libre de interés del banco central, el circulante, Chile aparece menos lejano al resto de los
paises de la muestra (ver Figura 18.2).

Figura 18.2

Ratio de Circulante a PIB
2009 o dato mas reciente disponible, en porcentaje
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Aqui es importante notar, sin embargo, que Chile tiene un ratio de circulante a PIB menor que
Indonesia, Israel y Republica Checa, los otros paises cuyos bancos centrales también tienen patrimonio
negativo. Si combinamos estos dos componentes de financiacion libre de intereses —lo que puede ser
considerado como una representacién mas precisa del patrimonio de un banco central bajo un régimen
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de tasa de cambio flexible- encontramos que el banco central de Chile es uno de los menos capitalizados
(ver Figura 18.3). Sin embargo, es importante notar que la medida es positiva.

El caso del Bank of England del Reino Unido (BoE) merece una mencién especial aqui. Dado que todo el
sefioreaje derivado de la emisidn de billetes del RU va directo al estado, no incluimos el circulante como
un rubro en el balance del banco central. De hecho, el BoE presenta dos balances, uno por el
Departamento de Emisién (Issue Department) que contiene el circulante como Unico pasivo. Los demas
pasivos del BoE se presentan en el balance del Departamento Bancario (Banking Department). Este es el
balance a través del cual el banco lleva a cabo su politica monetaria. Dado que el BoE no mantiene las
reservas internacionales del RU en su balance y recibe del Tesoro indemnizacién por pérdidas
potenciales derivadas de préstamos, esta expuesto a bajo riesgo y por lo tanto no requiere gran capital.

Hasta el momento, hemos comparado el tamario del circulante y capital del banco central relativo al PIB,
pero también puede ser relevante evaluar su tamafio en comparacidn con el total de activos en el
portafolio del banco central. Es decir, en la Figura 18.4 consideramos el grado en que una pérdida

1.2 Visto desde esta

potencial en el valor de los activos esta cubierta por el circulante y el capita
perspectiva, el cubrimiento del BCCh nuevamente puede ser visto como bastante bajo. El banco central
en la mediana de esta muestra tiene cerca de 30 por ciento de sus activos financiados con capital y

circulante, tres veces el ratio de Chile.

Figura 18.4
Ratio de Circulante mas Capital Ajustado a Activos Totales
(2009 o dato mas reciente disponible, en porcentaje)
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Esto también se puede conceptualizar como la fraccidén de activos totales que estd financiada a un costo igual a
cero.
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19. Banco Central de Canada - Bank of Canada

El Bank of Canada tiene un balance general fuerte a pesar de tener un capital formal minimo. Dado que
tradicionalmente Canada ha sido un pais de tasa de cambio flexible, no ha visto la necesidad de
acumular grandes reservas internacionales (las reservas son aproximadamente 3 por ciento del PIB), y
las reservas que se tienen pertenecen al Ministerio de Hacienda y no aparecen en el balance del banco
central. En consecuencia, el balance general es muy pequeio en proporcién al tamafo de la economia.
Los activos totales (en porcentaje del PIB) son aproximadamente 1/5 del tamafio relativo del BCCh.

Su balance general de 2009 se muestra como porcentaje del PIB en la Tabla 19.1.
Tabla 19.1: Balance general del Banco Central de Canada

al 31 de diciembre de 2009
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos
Activos externos netos (NFA) 0.0 | Circulante 3.5
Crédito interno (M/N) 4.5 | Deuda interna (M/N) 1.0
Crédito interno (M/E) 0.0 | Deuda interna (M/E) 0.0
Otros activos netos (OAN) 0.0
Patrimonio 0.0
Total Activo 4.6 | Total Pasivo 4.6

Fuente: Bank of Canada, IFS (FMI) y célculos de los autores.

Su capital es muy pequeno, alcanzando 136.8 millones de délares canadienses, y se aproxima a cero
como porcentaje del PIB. Sin embargo, si se considera el tamafio del circulante mas capital en relacién a
los activos totales junto con el hecho de que sus activos son virtualmente libres de riesgo, se puede
concluir que el balance del Bank of Canada esta entre los mas fuertes del mundo. Circulante mas capital
alcanza casi 80 por ciento del total de activos, mas de dos veces mayor al ratio del pais mediano en
nuestra muestra (ver Figura 18.4).

A pesar de la fortaleza del balance y del hecho que el Bank of Canada esta virtualmente inmune al riesgo
crediticio y riesgo cambiario, la adopcidn del IFRS condujo a la posibilidad de que en un contexto de
tasas de intereses crecientes, el valor de mercado de su portafolio de bonos del estado podria llevar a
pérdidas que agotaran su capital. Para mantenerse asegurado contra esta posibilidad, la Ley del Bank of
Canada se modifico para fortalecer el capital de tal manera que aun en circunstancias poco probables, el
capital permaneceria positivo.”

% Ver discusion de Johnson y Zelmer (2007) en Anexo I.
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20. Banco Central de Noruega — Norges Bank

El balance general del banco central de Noruega se presenta en la Tabla 20.1.

Tabla 20.1: Balance general del Banco Central de Noruega
al 31 de diciembre de 2009
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos
Activos externos netos (NFA) 9.0 | Circulante 2.0
Crédito interno (M/N) 2.1 | Deuda interna (M/N) 7.3
Crédito interno (M/E) 0.0 | Deuda interna (M/E) 0.0
Otros activos netos (OAN) 0.0
Patrimonio 2.0
Total Activo 11.2 | Total Pasivo 11.2

Fuente: Norges Bank, IFS (FMI) y calculos de los autores.

Como se ha visto en el caso de Canada, es importante considerar circulante mas capital al evaluar la
fortaleza del balance del banco central. La combinacién de capital y circulante del Norges Bank, que
llega a 4 por ciento del PIB, no es extremadamente alta, pero es significativa, doblando la misma medida
en Chile (ver Figura 18.3). En términos de activos totales, alcanza un sélido 30 por ciento (ver Figura
18.4). Los riesgos de los activos domésticos estan casi totalmente cubiertos por el capital, y este nivel de
seguridad se acentua con los altos controles de riesgo utilizados en Noruega. En particular, el Norges
Bank debe asegurarse de la solvencia de un banco comercial antes de poder proveer apoyo de
liquidez.*

El principio que operaciones que implican un riesgo cuasifiscal deben ser financiadas por el gobierno
central fue afirmado durante la crisis 2008-09, cuando el estado asumio riesgo a su propio balance:

“apoyo de financiamiento provino del balance del estado, no como préstamos del Norges Bank.”*

Los ingresos financieros del Norges Bank estan apoyados por significativos ingresos operacionales
percibidos por su gerencia del fondo soberano del pais. Aunque el fondo soberano aparece en el balance
del Norges Bank, tiene su contrapartida en un pasivo con el estado. En consecuencia, todas las pérdidas
y ganancias del fondo se contrarrestan en su totalidad mediante el valor del pasivo con el estado.

El Norges Bank enfrenta un riesgo cambiario significativo. Los activos externos son 4.5 veces el capital.
Este riesgo es manejado mediante un proceso a través del cual los ingresos del Norges Bank son
suavizados previos a su distribucion. En esencia, el Norges Bank paga como dividendos un promedio
movil de tres afios de las utilidades. Por lo tanto, el impacto sobre el capital debido a cambios
pronunciados en la tasa de cambio —en la medida en que se reversan en un periodo de tres afos- es
mitigado sustancialmente.

**Ver en Bergo(2003) la discusion de este arreglo durante la crisis noruega de principios de los 1990s.
> Ver en Gjedrem (2009) la discusion sobre la respuesta del Norges Bank a la crisis de 2008-09.
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El Tesoro noruego y la legislatura han sido veloces en transferir al Norges Bank fondos para cubrir
cualquier deficiencia de capital ocasionada por pérdidas cambiarias. Por ejemplo, en 2002 el Parlamento
noruego decidié transferir 8.9 mil millones de coronas (aproximadamente mil millones de USD) al
Norges Bank para fortalecer su capital tras las pérdidas cambiarias sufridas en los afios anteriores.

21. Banco Central de Suecia — Riksbank

La Tabla 21.1 muestra el balance general del banco central de Suecia (Riksbank) a final de 2009 como
porcentaje del PIB.

Tabla 21.1: Balance general del Banco Central de Suecia
al 31 de diciembre de 2009
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos
Activos externos netos (NFA) 10.0 | Circulante 3.6
Crédito interno (M/N) 12.0 | Deuda interna (M/N) 11.8
Crédito interno (M/E) 0.0 | Deuda interna (M/E) 3.0
Otros activos netos (OAN) -0.3
Patrimonio 33
Total Activo 21.7 | Total Pasivo 21.7

Fuente: Riksbank, IFS (FMI) y célculos de los autores.

El Riksbank esta bien capitalizado. La suma de capital y circulante es 7 por ciento del PIB. La conclusion
de una Comisién Sueca de Investigacion montada para determinar el monto éptimo de capital del
Riksbank fue que el banco central estaba sobre-capitalizado. La Comision opind que los riesgos
asociados con la provisién de liquidez en una emergencia deberian ser bajos debido al requerimiento
que el Riksbank limite sus préstamos a deudores estrictamente solventes.”® La Comisién también
concluyd que la exposicion del Riksbank a fluctuaciones de la tasa de cambio deberia ser eliminada por
completo. La Comisidon argumentd que un banco central que implementa la politica de metas de
inflaciéon no necesita tener cuantiosas reservas internacionales, y que asi se mantuviera el nivel actual de
reservas internacionales brutas, la capacidad del Riksbank para intervenir en el mercado no seria
afectada adversamente por una cobertura (hedge) que mantuviera la exposicién neta en cero.”’ El
reporte de la Comisidon también dijo que el patrimonio del banco central puede ser considerado como la
suma de circulante y de capital. Ya hemos expuesto la légica tras este razonamiento y por qué creemos
que es, tal vez, la mejor estadistica que resume la fortaleza financiera del banco central si todos los
activos y pasivos del banco central estan medidos segun IFRS.

?® Cabe notar que este estudio fue concluido antes de la crisis financiera actual.
*’ Una discusion detallada del reporte de la Comision puede encontrarse en las paginas 75-76 del Anexo |.
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22. Banco Central de Indonesia - Bank Indonesia

Bank Indonesia (BI) es uno de dos paises de la muestra cuyo banco central tiene un patrimonio ajustado
negativo (ver Tabla 22.1). Uno de los factores importantes que contrarrestan esto es un alto nivel de
circulante sobre PIB, el segundo mas alto de la muestra, tal como se puede observar en la Figura 18.2.
Sumando circulante y capital ajustado, Bl tiene un ratio a activos totales muy similar a los de Noruega,
Suecia y Republica Checa. Bl también tiene un nivel alto de reservas internacionales a capital, lo cual es
fuente significativa de volatilidad de las utilidades. La posicion larga de Bl en divisas contrasta con la
deuda neta en moneda extranjera del estado, lo que implica que las dos instituciones podrian
implementar una cobertura de divisas mutuo que reduciria la volatilidad del balance general del Tesoro
y del banco central.

Tabla 22.1: Balance general del Banco Central de Indonesia
al 31 de diciembre de 2009
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos
Activos externos netos (NFA) 11.1 | Circulante 6.5
Crédito interno (M/N) 0.7 | Deuda interna (M/N) 7.5
Crédito interno (M/E) 0.0 | Deuda interna (M/E) 0.0
Otros activos netos (OAN) -0.4
Patrimonio -2.6
Total Activo 11.4 | Total Pasivo 11.4

Fuente: Bank Indonesia, IFS (FMI) y célculos de los autores.

El balance general de Bl también podria mejorar mas rapidamente que el del BCCh en ausencia de apoyo
gubernamental debido a un ritmo de crecimiento mayor y una moneda mas débil. Esto se observa en los
resultados de la proyeccién del balance general utilizando el mismo escenario de acumulaciéon de divisas
que el escenario base de Chile, es decir, una acumulacién de reservas a una tasa equivalente a % la tasa
de crecimiento del PIB nominal (ver Figura 22.1)

Figura 22.1
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El capital se torna positivo en 2018, y alcanza 3 por ciento del PIB en 2029, asumiendo que no hay
distribucién de utilidades antes de esa fecha.

23. Banco Central de Reserva del Peru

El balance general del Banco Central de Reserva del Pert (BCRP) en porcentaje del PIB se encuentra en
la Tabla 23.1.

Tabla 23.1: Balance general del Banco Central de Reserva del Pert
al 31 de diciembre de 2009
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos
Activos externos netos (NFA) 23.9 | Circulante 5.3
Crédito interno (M/N) 0.0 | Deuda interna (M/N) 9.9
Crédito interno (M/E) 0.0 | Deuda interna (M/E) 7.4
Otros activos netos (OAN) 0.0
Patrimonio 13
Total Activo 24.0 | Total Pasivo 24.0

Fuente: Banco Central de Reserva del Peru, IFS (FMI) y célculos de los autores.

El elemento mas prominente del balance general del BCRP es su exposicion a riesgo cambiario. A pesar
de que el capital es relativamente bajo, la suma de circulante y capital como proporcién del PIB lo coloca
entre los mas altos de los paises de la muestra (Figura 18.3) y cercano a (pero relativamente por debajo
de) los niveles de Noruega, Suecia, Indonesia y Republica Checa cuando es medida como porcentaje del
total de activos (Figura 18.4). Sin embargo, el ratio de activos externos netos a capital es mayor a 18. Es
mas, hasta el ratio de activos externos netos (menos deuda interna en moneda extranjera) a capital
conlleva una exposicion alta al riesgo cambiario —un ratio superior a 12.

En parte para manejar la exposicidn a riesgo cambiario, el BCRP utiliza una cuenta especial que aisla las
pérdidas y ganancias generadas por variaciones del tipo de cambio. (Esta cuenta se considera parte del
patrimonio en la Tabla 23.1). A pesar de que la utilizacién de esta cuenta no es consistente con IFRS —
mas precisamente, la exclusién de pérdidas y ganancias del estado de resultados- esta cuenta tiene el
beneficio de prevenir que ganancias cambiarias no realizadas sean pagadas al estado.? El lado negativo
de esta cuenta es que previene que las pérdidas cambiarias reduzcan las utilidades del banco central.
Por lo tanto, es posible que el valor neto de esta cuenta sea negativo (posiblemente haciendo que la
medicion correcta del patrimonio sea negativo) mientras que utilidades estén siendo distribuidas al
estado. De hecho, la utilizacién de una cuenta similar en Hungria a comienzos de los afios 1990s, llevé a

28 . . . . . . . .
El pago de ganancias no realizadas puede ser considerado una forma de financiamiento libre de intereses para el
estado.
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una descapitalizacidn severa del banco central en un periodo en el cual ese mismo banco central estaba
distribuyendo “utilidades” al estado.

24. Banco Nacional Checo

La Tabla 24.1 muestra el balance general del banco central de Republica Checa, otro banco central de la
muestra que posee un patrimonio negativo:

Tabla 24.1: Balance general del Banco Central de Republica Checa
al 31 de diciembre de 2009
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos
Activos externos netos (NFA) 20.6 | Circulante 10.9
Crédito interno (M/N) 0.0 | Deuda interna (M/N) 13.7
Crédito interno (M/E) 0.0 | Deuda interna (M/E) 0.0
Otros activos netos (OAN) 0.1
Patrimonio -3.8
Total Activo 20.7 | Total Pasivo 20.7

Fuente: Banco Nacional Checo, IFS (FMI) y calculos de los autores.

Aunque el Banco Nacional Checo (BNC) tiene un patrimonio ajustado incluso menor al chileno, el
balance general revela un ratio de circulante a PIB muy alto. El BNC también se beneficia de un costo
negativo de financiar sus reservas internacionales, es decir, la tasa de interés que paga por su deuda
interna es menor a la tasa que recibe sobre sus activos externos. Estos factores han llevado a que
funcionarios del BNC explicitamente digan que no tienen la intencién de buscar una recapitalizacion por
parte del estado y que confian en que el patrimonio se tornara positivo en el futuro sin apoyo explicito
del estado. Adicionalmente, dicen que si el banco central solicitara una recapitalizacién a la legislatura
cuando no es necesario, esto seria visto como un riesgo para la integridad y la independencia del banco
central. Sin embargo, Frait (2005) cualifica su posicidn al notar que “dado, por supuesto, que uno esté
seguro de que el banco central tiene el potencial de realizar utilidades en los afios entrantes...”.” El
también nota que el BNC deberia alcanzar patrimonio positivo “si se descartan cualquier costo
cuasifiscal pagado por el BNC, incluyendo rescates a los bancos comerciales, una caida dramatica en la
tasa de crecimiento del circulante, y un aumento extremo en las pérdidas debido a una fuerte
apreciacion del tipo de cambio nominal.”

Para verificar lo encontrado por Cincibuch, Holub, y Hurnik (2009), proyectamos el balance general del
BNC y encontramos que el patrimonio se torna positivo dentro del horizonte de 20 afios de proyeccidn,
aun asumiendo que las divisas se mantienen constantes como proporcion del PIB en el nivel de 2009
(ver Figura 24.1).

% Ver la discusion del caso checo en las paginas 71-72 del Anexo |.
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Figura 24.1
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El capital se vuelve positivo en 2020 y alcanza 3.4 por ciento del PIB en 2029 asumiendo que no hay
transferencias de utilidades al estado antes de esa fecha.

25. Comentarios generales sobre la comparacion

Las comparaciones simples del capital de bancos centrales pueden ser engafiosas. Aunque dichas
comparaciones estan disponibles en algunas fuentes publicadas, en su mayoria, éstas toman las cuentas
publicadas por los bancos centrales y no las corrigen mediante el castigo de los activos improductivos,
gue es lo que deberia hacerse siguiendo IFRS.

Incluso balances ajustados segun IFRS pueden no proveer la base adecuada para una comparacion.
Como se argumentd anteriormente, es importante considerar el rol del circulante y su semejanza al
capital dada su capacidad de proveer financiacién libre de intereses al banco central. Adicionalmente,
un ratio alto de circulante a PIB y/o a activos totales del banco central, juega un papel importante en la
generacion del sefioreaje. En el caso de Canad3, el capital se aproxima a cero como proporcién del PIB,
pero cuando el circulante es sumado al capital, el balance general del Bank of Canada se muestra
supremamente fuerte. El circulante mas capital ajustado alcanza casi 80 por ciento del total de sus
activos.

El caso de Canada también sefiala la importancia de considerar las implicaciones financieras de los
objetivos de politica del banco central. El régimen de tasa de cambio flexible implica que el Bank of
Canada no debe asumir los costos de financiar un saldo alto de reservas internacionales.

Un segundo factor importante a considerar es la fortaleza de la meta de inflacién del banco central. Un
pais con una tasa de inflacién mayor, como es el caso de Indonesia, puede tener menos capital porque si
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el saldo de circulante es una proporcion significativa del PIB tendria una capacidad de ingreso alta
(sefioreaje).

Los riesgos que enfrenta un banco central son un determinante importante de un limite inferior
prudente al capital del banco central. El Bank of Canada, como vimos anteriormente, esta virtualmente
libre de riesgo cambiario o crediticio. En el caso de Noruega, el estado ha efectivamente aceptado la
responsabilidad por pérdidas potenciales asociadas a la intervencién durante una crisis bancaria, y ha
trazado una linea muy clara entre las politicas monetaria y cuasifiscal. Esto le permite al Norges Bank
operar efectivamente con un capital inferior al que necesitaria dado el caso contrario. Noruega también
ilustra el uso de cuentas del estado denominadas en moneda extranjera para traspasar las pérdidas y
ganancias asociadas con la porcidn de las reservas internacionales que se encuentran en el fondo
soberano.

El caso de Suecia trae a la luz nuevamente el punto que sefiala que es analiticamente mas apropiado
examinar la fortaleza financiera del banco central mediante la suma de circulante y capital, en vez de
capital por si sélo. La Comision creada para examinar el capital del Riksbank también arguyd que un
banco central que implemente la politica de metas de inflacién no necesita tener grandes cantidades de
reservas internacionales o tener una posicion abierta en divisas. Por esta razén, y notando que el estado
deberia asumir el costo de una intervencién en el mercado financiero, la Comisidn arguyo que el
Riksbank estaba sobre-capitalizado.

El caso del Banco Central de Indonesia (BI) demuestra que un banco central con objetivos de politica
menos fuertes (una meta de inflacién mayor y la voluntad de dejar que la tasa de cambio nominal se
aprecie) es capaz de generar mas sefioreaje y puede recuperarse mas rapidamente de una posicién
patrimonial negativa que un banco central en una situacién similar, pero con objetivos de politica mas
ambiciosos.

La tasa de interés pagada por el banco central por sus pasivos también resulta muy importante. Como se
puede observar en el caso checo, un costo de la deuda muy bajo es el factor principal para la generacién
de utilidades futuras, y asi, patrimonio futuro. El BNC también se beneficia de un ratio muy alto de
circulante a PIB, lo que implica una capacidad potente de generar seforeaje. Por esta razén, tanto el Bl
como el BNC, aunque teniendo patrimonio negativo, parecen tener el prospecto de converger mucho
mas rapidamente a patrimonio positivo que Chile. La debilidad relativa del balance general del BCCh se
puede observar tanto en la Figura 18.3 como en la Figura 18.4.

En suma, para determinar la capitalizacidon adecuada del banco central, es esencial considerar tanto la
naturaleza como la fortaleza de los compromisos de politica, asi como los riesgos potenciales que
tendrian que ser absorbidos por el capital. En el caso de Canad3, el balance practicamente no enfrenta
riesgos y el banco central requiere poco capital convencional para cubrir esos riesgos. En el caso de
Peru, sin embargo, el BCRP esta altamente expuesto a riesgos cambiarios. Otro riesgo importante es la
posibilidad de pérdidas crediticias originadas en préstamos a instituciones financieras en dificultades. En
ese respecto, Noruega y Suecia parecen tener marcos fuertes para enfrentar esos riesgos, en particular,
dado que los riesgos de intervencion en el sector financiero serian asumidos directamente por el
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Tesoro.® Entre mas plausible sea que el banco central pueda confiar en que el estado asumira los
riesgos y costos asociados a préstamos de emergencia, menor es la necesidad de tener capital para este
propdsito. En este sentido, las medidas que tomd el Fisco Chileno durante la ultima crisis financiera
global son una muestra de su disposicién a asumir los riesgos y costos asociados.*! Otro avance positivo
que se dio durante los afios 2004 a 2006, fue el pago de los pagarés fiscales que se mantenian con el
BCCh desde la crisis de los afios 80s. A fines de 2003, esa suma equivalia a 5.4 mil millones de dodlares.

26. Shock/Simulacion de crisis bancaria en Chile

Hasta este momento hemos considerado las proyecciones del balance del BCCh en un entorno de
estado de equilibrio. En esta seccidn consideraremos qué le podria suceder al balance durantey
después de una crisis bancaria significativa. Histdricamente, la intervencidn en las crisis bancarias ha
sido el principal factor que ha llevado al debilitamiento de los balances de los bancos centrales. El
mecanismo genérico ha sido que los bancos centrales han otorgado liquidez a bancos comerciales en
problemas contra colateral que ha resultado, ex post, estar sobrevalorado. Con el fin de esterilizar al
menos parte de la liquidez creada durante la crisis, los bancos centrales han vendido divisas y emitido su
propia deuda. En practicamente todos los casos, la rentabilidad de los activos adquiridos de los bancos
beneficiados por la liquidez ha sido significativamente menor al costo de financiacion de estas
operaciones —ya sea el gasto de intereses sobre la deuda emitida para esterilizar la liquidez o el ingreso
por intereses que se ha dejado de recibir por las divisas vendidas al mercado.

Al simular dicho shock es necesario hacer supuestos sobre la respuesta del banco central a dicho shock,
asi como sobre las eventuales pérdidas por los activos adquiridos, y el comportamiento de la tasa de
cambio y las tasas de interés de mercado. El marco macroecondmico del shock se presenta en la Tabla
26.1. Se asume que el shock sucede en el afio 2014, tras un periodo de crecimiento del producto por
encima de la tendencia y una apreciacion de la tasa de cambio real significativa. El crecimiento
econdémico y las demas variables retornan al valor del escenario base en el 2019.*

% Las intervenciones del Bank of England en la actual crisis financiera fueron indemnizadas por el tesoro nacional.
Esto se aplica a tanto los préstamos directos a instituciones financieras en problemas — como Northern Rock- como
al riesgo a la tasa de interés asociada a la compra por parte del Banco de deuda del estado como parte de su
estrategia de “alivio cuantitativo”.

*! Estas medidas incluyeron la realizacién de depdsitos en moneda extranjera en la banca local y la capitalizacion
del Banco Estado.

*> El modelo esta construido de tal forma que no haya cambios en los parametros entre 2019-2060. La fecha de la
crisis fue escogida como la Ultima fecha para la cual seria plausible asumir que la economia se recuperaria y
retomaria los supuestos del escenario base en 2019. Es un supuesto meramente técnico y no debe interpretarse
como indicacidn alguna de cuando podria darse un escenario semejante —si es que se diera- en Chile.
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Tabla 26.1: Supuestos para el escenario de crisis bancaria

2011 | 2012 | 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019-60
Crecimiento real 5.0 6.0 7.0 -7.0 0.5 1.5 3.0 4.0 4.2
Peso/USD (+=devaluacion) 22| -3.2| 4.2 8.0 3.0 0.0 0.0 | -05 -0.2
Crédito a bancos (% del PIB) 3.9 3.9 3.9 24.7 28.6 | 27.4 | 25.8 | 24.1 | Cayendo
TPM “pasiva” 5.8 5.8 5.8 6.8 6.8 5.8 5.8 5.8 5.8
BCP 2 afios “pasiva” 6.5 6.5 6.5 7.5 7.5 6.5 6.5 6.5 6.5
BCP 5 afios “pasiva” 7.0 7.0 7.0 8.0 8.0 7.0 7.0 7.0 7.0
Divisas (cambio en S) “pasiva” Cayendo/PIB
TPM “activa” 5.8 5.8 5.8 1.5 1.0 3.0 4.0 5.0 5.8
BCP 2 afios “activa” 6.5 6.5 6.5 8.3 7.8 6.8 4.8 5.8 6.5
BCP 5 afios “activa” 7.0 7.0 7.0 9.8 9.3 8.3 5.3 6.3 7.0
Divisas (cambio en $) “activa” -8 bill. | -3 bill. Constante/PIB

Consideraremos dos variantes de la simulacion del escenario de shock en donde en ambos asumimos
que el BCCh logra cumplir su meta de inflacién. Uno se determina escenario “pasivo” en donde se
asume que el BCCh sigue sin desviarse su tasa de interés de equilibrio y su politica cambiaria. En el
escenario “activo” se asume que el BCCH reduce su tasa de interés de politica (TPM) y vende divisas
durante la crisis. En éste ultimo, la tasa de politica se reduce a 1.5 por ciento en 2014 y luego se reduce
aun mas, a 1.0 por ciento en 2015. Posteriormente, se incrementa gradualmente. En este escenario, se
proyecta que la curva de rendimiento se empina marcadamente en la medida que se requieren mayores
tasas de mas largo plazo para prevenir una mayor depreciacion de la moneda.

El balance del BCCh del 2029 en el escenario activo se presenta en la Tabla 26.2.

En este escenario, el patrimonio alcanza un punto bajo de -11.3 por ciento del PIB en 2024. Las pérdidas
contindan a crecer en términos nominales hasta 2060. En 2029, las pérdidas del BCCh son de 0.7 por
ciento del PIB, e inmediatamente tras el afio de la crisis siguen el patron mostrado en la Tabla 26.3.

Tabla 26.2: Balance general del Banco Central de Chile: crisis bancaria con reaccién activa
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos

Divisas 7.0 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 11.2 | Otros depdsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) 11.0
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9

Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -11.0
Total Activos 19.3 | Total Pasivos 19.3
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Tabla 26.3
Escenario activo 2014 2015 2016 2017 2018
Pérdidas del BCCh como porcentaje del PIB 0.4 1.7 2.5 2.5 0.9

El perfil de ciertas variables clave del balance se presenta en la Figura 26.1. Es vélido notar que la venta

de divisas limita la cantidad de PDBC que debe ser emitido para esterilizar la liquidez creada por la

adquisicion de los activos improductivos de los bancos comerciales (comparar con la Figura 26.2).

Figura 26.1

Escenario: Crisis bancaria con reaccidn activa
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El balance a fin de 2060 se presenta en la Tabla 26.4.
Tabla 26.4: Balance general del Banco Central de Chile: crisis bancaria con reaccién activa
al 31 de diciembre de 2060
(porcentaje del PIB)
Activos Pasivos
Divisas 7.0 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.0 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 1.3 | Otros depdsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.0 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.0 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -4.4
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9
Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -5.9
Total Activos 8.9 | Total Pasivos 8.9
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El capital permanece por debajo del nivel de 2009 y se registran pérdidas por 0.2 por ciento del PIB. Es
valido notar que en este escenario el BCCh decide estabilizar sus reservas internacionales en cerca de 7
por ciento del PIB comenzando en 2017 y continda con esta politica a través del periodo de proyeccion.
Esto es el resultado del deseo de mantener reservas internacionales y utilizarlas en la eventualidad de

Ill

otra crisis. Este supuesto difiere del “Escenario base” como se ilustrd en la Tabla 4.1 anteriormente.

En el escenario “pasivo,” el balance de 2029 del BCCh aparece en la Tabla 26.5

En este escenario, el patrimonio alcanza un minimo de -14.9 por ciento del PIB en 2023, mientras que
las pérdidas nominales contintan creciendo hasta 2060. Las pérdidas observadas inmediatamente tras
la crisis son considerablemente superiores a las registradas en el escenario “activo,” como se puede
observar en la Tabla 26.6.%

Tabla 26.5: Balance general del Banco Central de Chile: crisis bancaria con reaccién pasiva
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos
Divisas 7.7 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 11.2 | Otros depdsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) 15.1
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9
Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -14.5
Total Activos 20.0 | Total Pasivos 20.0
Tabla 26.6
Escenario pasivo 2014 2015 2016 2017 2018
Pérdidas del BCCh como porcentaje del PIB 1.0 3.1 34 34 1.2

Las pérdidas inmediatas en este escenario son mayores que en el escenario activo debido
principalmente al supuesto de que el BCCh retiene la TPM (PDBC) en 5.75 por ciento, comparado con la
reduccion de esta tasa a 1.5 y 1.0 por ciento en el escenario “activo”. Otra razdn que explica las mayores
pérdidas en el escenario “pasivo” es que el BCCh esteriliza la totalidad del impacto de la expansién de
liguidez mediante la emisidn de PDBC en vez de vender parte de sus divisas. En 2060, las reservas
internacionales alcanzan tan solo 2.7 por ciento del PIB, comparado con 7.0 por ciento del PIB en el

33 . . . . . s,

De manera obvia, el PIB también puede ser menor en el escenario pasivo que el activo, lo que haria que el costo
fiscal de esta crisis fuera mayor. La principal razén por la cual el BCCh bajaria las tasas de interés en el escenario
activo seria para amortiguar el impacto sobre la economia real.
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escenario “activo”. Cabe mencionar, sin embargo, que puede ponerse en duda que el BCCh dejara que
las reservas cayeran a un punto tan bajo.

El perfil de las variables clave del balance se ilustra en la Figura 26.2.

Figura 26.2
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El balance del BCCh en 2060 que corresponde al escenario pasivo se presenta en la Tabla 26.7.
Tabla 26.7: Balance general del Banco Central de Chile: crisis bancaria con reaccién pasiva
al 31 de diciembre de 2060
(porcentaje del PIB)
Activos Pasivos

Divisas 2.7 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.0 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 1.3 | Otros depositos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.0 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.0 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -7.3
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9

Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -7.3
Total Activos 4.5 | Total Pasivos 4.5

Como puede verse en la Tabla 26.7, en este escenario el tamafio del balance del BCCh se encoje a un
nivel pequefio y los pasivos de deuda interna del BCCh caen a 2.5 por ciento del PIB. Aunque este
balance no es inconsistente con un régimen de meta de inflacién puro, puede ser poco probable que el
BCCh dejara caer las reservas internacionales a dicho nivel.

En ambos casos, las pérdidas del BCCh son significativas y el capital como porcentaje del PIB cae a
dobles digitos negativos. La pregunta critica es si el BCCh retendria plena credibilidad de su politica
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monetaria en dicha circunstancia. Asi, aun cuando el BCCh estuviera completamente comprometido a
ignorar el impacto sobre su balance de mantener una posicion rigida frente a la inflacidn, los
participantes del mercado dudarian de su intencién dado las grandes pérdidas que esta implicaria.

En toda esta discusidn debe reconocerse que asumimos que la totalidad del costo de una crisis recae
sobre el banco central. Sin embargo, como discutimos al final de la seccidn 25, la fortaleza fiscal del
estado hoy en dia es mucho mayor que hace 20 afos. Adicionalmente, el Fisco ha mostrado su
disposicidon a asumir todo o la mayoria del costo de una crisis con el fin de mantener la estabilidad
financiera, lo que implica que el impacto sobre el balance del BCCh podria ser mucho menor a lo que se
ha ilustrado en el ejercicio. No obstante, es importante notar que estamos hablando de proyecciones a
20 0 30 afios, y la fortaleza del fisco y su disposicién a contribuir recursos en caso de una crisis podrian
cambiar.

En lo que sigue, consideramos las proyecciones del balance bajo ciertos escenarios de recapitalizacion
hipotéticos. En el primer escenario asumimos que el patrimonio se aumenta a CIR en 2013, el afio previo
a la crisis. En ese caso, el balance de 2029 se muestra en la Tabla 26.8 y la trayectoria de las variables
clave se ilustra en la Figura 26.3.

Tabla 26.8: Balance general del Banco Central de Chile: crisis bancaria con previa recap. a CIR
al 31 de diciembre de 2029
(porcentaje del PIB)

Activos Pasivos

Divisas 7.0 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.3 | Depdsitos y obligaciones c/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 11.2 | Otros depdsitos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.1 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.1 | Pagares descontables BCCh (PDBC) 7.1
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9

Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -7.1
Total Activos 19.3 | Total Pasivos 19.3
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Figura 26.3

Crisis bancaria con recapitalizacion previa a CIR
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A fin de 2060, el balance del BCCh seria semejante al presentado en la Tabla 26.9.
Tabla 26.9: Balance general del Banco Central de Chile: crisis bancaria con previa recap. a CIR
al 31 de diciembre de 2060
(porcentaje del PIB)
Activos Pasivos
Divisas 7.0 | Base monetaria 5.4
Otros Activos sobre el exterior 0.0 | Depdsitos y obligaciones ¢/ Fisco 0.4
Crédito a bancos comerciales 1.3 | Otros depositos 3.5
Crédito a otras instituciones 0.0 | Bonos del BCCh en UF (BCU) 5.6
Transferencias fiscales 0.0 | Bonos del BCCh en pesos (BCP) 2.3
Crédito por obligacién subordinada 0.0 | Pagares descontables BCCh (PDBC) -6.9
Crédito a empresas estatales 0.0 | Pagares reajustables BCCh (PRC) 0.9
Otros documentos emitidos por el BCCh 0.6
Otros Activos 0.1 | Otros pasivos 0.4
Contratos de retrocompra 0.4 | Patrimonio -3.3
Total Activos 8.9 | Total Pasivos 8.9

También seria interesante considerar cémo seria el balance del BCCh si este hubiera sido recapitalizado

previo a la “crisis de 2014” de tal manera que tuviera el mismo patrimonio que tenia en 1980, antes de

la crisis bancaria de los 1980s (11.2 por ciento del PIB).>* Haciendo el supuesto de que la recapitalizacién

toma lugar en 2013, la evolucién de las variables clave se muestra en la Figura 26.4.

** Ver Restrepo, Salomo y Valdés (2009), pagina 9.
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Figura 26.4
Crisis bancaria con recap. previa y reaccion act. Crisis bancaria con recap. previa y reaccion act.
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Mientras que dicho nivel de patrimonio virtualmente garantiza la credibilidad financiera, implica un
costo alto. La recapitalizacidn requerida en 2013 equivaldria a 15.5 por ciento del PIB.

En las dos siguientes secciones consideramos las acciones de politica y las consecuencias sobre el
balance de la Reserva Federal de Estados Unidos y el Banco Central de la Republica Dominicana durante
dos crisis recientes.

27. La intervencion de la Reserva Federal de los Estados Unidos en la crisis financiera global

A fin de 2006, el balance consolidado de la Reserva Federal (RF) era bastante similar al de Bank of
Canada. El circulante mas capital alcanzaban 6.1 por ciento del PIB y 94 por ciento del total de activos.*
Esta cifra es mayor que la de todos los paises incluidos en la muestra de aquellos que implementan la
politica de metas de inflacidn (ver Figura 18.4). La RF estaba sujeta a practicamente cero riesgo crediticio
(Holdings de titulos del estado alcanzaban 90 por ciento de los activos totales). Adicionalmente, la RF
solo tenia la % de los activos externos oficiales, que alcanzaban tan solo 21 mil millones de ddlares a fin
de 2006, es decir 0.2 por ciento del PIB. Por lo tanto, el riesgo cambiario era minimo.

Durante la crisis financiera global, la RF expandio su balance en 1.362 billones de délares (9.4 por ciento
del PIB) de los cuales Stella considerd 1.048 billones de délares (7.3 por ciento del PIB) como activos de
riesgo, es decir, sujetos a riesgo crediticio.*

En un escenario de shock negativo severo, Stella (2009) calculé que le RF podria estar sujeta a pérdidas
de 78 mil millones de ddlares, o 0.6 por ciento del PIB, comparadas con un circulante equivalente a 5.9

% EI PIB de Estados Unidos 2006 actualmente se estima en 13,398.9 miles de millones de ddlares.
*® Estas cifras corresponden al cambio de fin de 2006 a fin de 2008. La estimacién actual del PIB de EU de 2009 es
USD 14,441.4 miles de millones.
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por ciento del PIB y un capital de 0.3 por ciento del PIB. A pesar de que en este escenario el capital
convencional se agotaria, la capacidad generadora de seforeaje de la RF derivada del alto nivel de
circulante en manos de personas en varias partes del mundo lo llevé a proyectar una rapida
recuperacion a capital positivo.37 En consecuencia, la RF no tenia que preocuparse con que pérdidas
potenciales pudieran presentar una amenaza financiera a su credibilidad. A pesar de que el exceso de
reservas de los bancos comerciales en Estados Unidos crecid en 44,000 por ciento durante 2008,* Ia
inflacion fue contenida de manera acertada y las tasas de interés nominales permanecieron muy
cercanas a cero.”

28. La crisis bancaria de 2002-2004 de Republica Dominicana

En 2004, en medio de una crisis financiera, el banco central de Republica Dominicana (BCRD)
incremento el alcance de sus facilidades de liquidez en 105 mil millones de pesos, es decir, 17 por ciento
del PIB.

El BCRD absorbié 90 mil millones de pesos de esa inyeccién de recursos mediante la emision de
certificados de depdsito del banco central. No obstante, la base monetaria se expandié en 44 mil
millones de pesos, debido en gran parte al alto costo de los intereses de la absorcion — las tasas sobre
los certificados de depdsito promediaron 59.6 por ciento. Las pérdidas del BCRD saltaron de 0.3 por
ciento del PIB a 4 por ciento del PIB en 2004. La tasa de cambio promedio se deprecié 126 por ciento
entre 2002 y 2004, y la inflacién promedio aumentd de 5 a 52 por ciento durante este periodo.
Claramente, el balance del banco central entrando a la crisis no era lo suficientemente fuerte para lidiar
con la carga financiera asumida por el banco central — en la ausencia de una inflacién considerable y la
depreciacion que posteriormente y correspondientemente se presentaron.

29. Razones para recapitalizar el BCCh

Las proyecciones para Chile y la comparacién con otros bancos centrales que implementan un marco de
metas de inflacion demuestran que el patrimonio por si solo no es un indicador confiable de la fortaleza
del balance ni, por la misma razon, es el patrimonio positivo una condicidn necesaria para que haya
credibilidad en la politica monetaria en circunstancias normales. El desempefio del BCCh y del Banco

*” En los escenarios efectivamente considerados por Stella (2009), él agregé a las anteriores pérdidas de USD 78
mil millones otros USD 100 mil millones proyectados como resultado de la expansién del programa “TALF” de la RF
a USD 1 billdn. El tamafio del programa TALF nunca se habia aproximado siquiera a este nivel y por lo tanto no es
discutido aqui. En ese escenario, él proyectd que aun con pérdidas de USD 178 mil millones en 2009 — el capital se
tornaria positivo en 2016.

%% Ver Stella (2009).

**El rol del délar americana como moneda de reserva y “refugio” tradicional en épocas de riesgo global claramente
jugo un rol preponderante.
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Nacional Checo demuestran esto. No obstante, ciertos paises con tradicidon de capital del banco central
positivo creen que es valioso asegurar que el capital no caiga por debajo de cero.

Recientemente Canadd enmendé la ley que rige al banco central para permitir que el Bank of Canada
acumule reservas para minimizar el potencial de capital negativo. El parlamento noruego rapidamente
transfirid fondos al Norges Bank cuando éste sufrid ganancias por revaluacion. La Comisidn sueca, tras
estudiar el capital del Riksbank, decidié que era importante mantener el patrimonio del balance positivo
a pesar de que no fuese estrictamente necesario debido al alto sefioreaje recibido por el Riksbank. En
otros paises como Republica Checa, un periodo transitorio de capital negativo no es visto como una
amenaza para la credibilidad del banco central, siempre y cuando puede mostrarse de manera
convincente que el capital sigue una trayectoria con pendiente positiva.

En vista de la credibilidad demostrada del BCCh, no creemos que un capital igual a cero sea un punto de
referencia de particular importancia que el BCCh deba lograr. No obstante, cabe notar que el BCCh tiene
un balance débil relativo al grupo de paises de referencia cuando se evalla en términos de capital
ajustado mas circulante sobre PIB y capital ajustado mas circulante sobre activos totales, dos medidas
gue consideramos son mejores indicadores de fortaleza financiera del banco central. Esto implica que,
sin apoyo financiero del estado, podria tomar mucho tiempo antes de que capital ajustado mas
circulante alcance los niveles de otros bancos centrales. Esto también significa que, todo lo demas
constante, el BCCh es el banco central menos equipado del grupo para enfrentar un shock adverso
considerable, como el planteado en la seccién 26%.

Aunque ya establecimos que el capital negativo no nos preocupa en particular, hay tres razones por las
cuales consideramos que Chile deberia proveer transferencias de capital adicionales al BCCh que lo
permitan alcanzar el CIR. La primera razdn, a la cual aludimos en el parrafo anterior, es que el BCCh no
estd bien posicionado para absorber un shock negativo sobre su balance, y que, en algunos escenarios,
tomaria mucho tiempo antes de que el BCCh alcance un nivel de fortaleza que le permita absorber de
manera convincente un shock mayor a su balance sin permitir una inflacién mas alta y/o una
pronunciada caida en el valor del peso. Aunque existen mecanismos para reducir la probabilidad de una
crisis bancaria, su tamafio potencial, y su impacto sobre el balance, la mayoria de bancos centrales
desean mantener un colchdn para absorber esos shocks sin la necesidad de recurrir a o depender de
apoyo oportuno del estado. Sabemos que importantes avances legislativos (por ejemplo, la Ley General
de Bancos de 1986) e institucionales han mejorado la supervisiéon bancaria y el marco regulatorio, asi
como han aclarado el rol del estado. Sin embargo, la naturaleza predominantemente imprevisible de la
crisis financiera global actual sugiere que es prudente no creer que Chile nunca sufrira otra crisis
financiera sistémica asi fuera de menor magnitud que la crisis de los 1980s. Como suele suceder que
durante una crisis bancaria las autoridades fiscales también se enfrentan a restricciones de liquidez y
presupuestales, es inusual que el banco central reciba apoyo fiscal durante o justo después de la crisis.
La crisis chilena de 1982, asi como multiples crisis mundiales, demuestra que el estado raramente
provee asistencia oportuna al banco central llevando a un resultado indeseable en donde los bancos

40 . . . . . . .y . . , .
Como se discutié anteriormente, el BoE recibe una indemnizacién del Tesoro del Reino Unido por pérdidas
potenciales asociadas a la intervencidn de bancos, por lo tanto no se incluye en la discusidn aqui.
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centrales y las autoridades fiscales con frecuencia pierden el control de la estabilidad macroecondmica
durante la crisis bancaria.*! El caso de los Estados Unidos, discutido en la seccién 27, es muy inusual y a
pesar de que el Tesoro apoyd al banco central, el banco central no pudo escapar a las criticas de la
inconsistencia de su cercana cooperacidn con las autoridades fiscales y la independencia de la politica
monetaria. El caso de la Republica Dominicana, presentado en la seccidén 28, es mas representativo del
escenario tipico.

La segunda razén por la cual apoyamos una adicional recapitalizacion del BCCh es que consideramos que
aumentar el capital al nivel del CIR mejoraria considerablemente la transparencia de las relaciones
financieras entre el BCCh y el MdH y contribuiria a satisfacer el espiritu de la Ley de Responsabilidad
Fiscal.* Mientras el capital del BCCh permanezca por debajo del CIR, sus resultados no se reflejaran
adecuadamente sobre el fisco, requiriendo que se mida su impacto mediante un andlisis de pasivos
contingentes. Por el contrario, una recapitalizacién relativamente rdpida al nivel de CIR restableceria
por completo unas relaciones financieras transparentes entre el MdH y el BCCh, y contribuiria a realzar
la credibilidad del estado y del banco central en caso de que éstos tuvieran que operar nuevamente bajo
condiciones de estrés sobre el balance. El hecho de que el capital no se haya aumentado al nivel de CIR a
través del apoyo del estado a pesar de la fuerte posicidn fiscal observada durante los ultimos 20 afios
lleva a que se cuestione la probabilidad de que el mercado anticipe un apoyo oportuno y efectivo del
estado al BCCh durante una crisis bancaria futura a no ser que el BCCh alcance el CIR antes de dicha
crisis. No obstante, es importante resaltar que dado que la posicidn fiscal actual es considerablemente
mas fuerte que la de hace 20 afos, de presentarse una crisis, el impacto sobre el banco central podria
ser menor si el Fisco decidiera pagar los costos del rescate de los bancos cuando ocurriera. Las razones
para creer que este seria el caso si ocurriera una crisis sistémica estan expuestas en las paginas 43 y 48.

Adicional al beneficio de mejorar las relaciones financieras en el BCCh y el MdH, incrementar el capital a
CIR colocaria al BCCh en buen lugar frente a los bancos centrales de los paises de la muestra. Si el capital
del BCCh en 2009 fuera igual al CIR en vez de equivaler a -3.1 por ciento del PIB, el BCCH se posicionaria
de la manera ilustrada en las Figura 29.1 y Figura 29.2 frente a sus compafieros.

Chile cambiaria de posicidn relativa, pasando al primer lugar (comparar Figura 29.1 y Figura 18.3). El
capital ajustado mas circulante alcanzaria el 7.7 por ciento del PIB, comparado con Republica Checa (7
por ciento), Suecia (6.9 por ciento), y Peru (6.6 por ciento).

En términos del ratio de circulante mas capital ajustado sobre activos totales, Chile pasaria a estar muy
cerca de los niveles de otros paises de la muestra, con excepcion de Canada y Australia (comparar Figura
18.4 y Figura 29.2).

Cabe notar que entre mas tiempo tarde el BCCh en alcanzar el CIR, menor es el CIR como porcentaje del
PIB. Esto se debe a que el CIR crece al ritmo de la inflacidn, mientras que el PIB crece a su tasa nominal.
Por lo tanto, demorar la recapitalizacion reduciria el costo directo, pero también reduciria el beneficio
comparativo medido en porcentaje del PIB.

* Ver el estudio de Jacome (2008).
2 Ley Numero 20.128.
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Figura 29.1
Ratio de Circulante mas Capital Ajustado a PIB
(2009 o dato mas reciente, BCCh K = CIR, en porcentaje)
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Figura 29.2
Ratio de Circulante mas Capital Ajustado a Activos Totales
(2009 o dato mas reciente, BCCh K = CIR, en porcentaje)
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Un ultimo asunto que sugerimos que se deberia tratar es la volatilidad del estado de resultados del BCCh
que resulta de la amplia posicion abierta en divisas. Como se vio en 2008 y 2009, las pérdidas y
ganancias cambiarias no realizadas han tenido un impacto importante sobre el balance del BCCh.
Diferentes paises han implementado diversos mecanismos para manejar la exposicion cambiaria.
Algunos, como Noruega discutido anteriormente, han introducido mecanismos para suavizar las
ganancias con la esperanza de que en el tiempo, los cambios transitorios en las tasas de cambio se
contrarresten. Otros, como el Reserve Bank of Australia, han introducido una distincion entre utilidades
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y utilidades disponibles para ser transferidas al Tesoro. Las pérdidas y ganancias cambiarias estan
excluidas de este ultimo.

Otros paises han buscado reducir la posicion cambiaria abierta neta. En Nueva Zelanda, las divisas en
poder del banco central (RBNZ) estan financiadas por endeudamiento en moneda extranjera asumido
por el Tesoro (Debt Management Office). En consecuencia, el RBNZ tiene pasivos con el estado que
corresponden casi en su totalidad con la composicién del plazo y monedas de sus activos cambiarios.*?
Como se discutié anteriormente y en el Anexo |, la Comision sueca que evalud las necesidades de capital
del Riksbank recomendd que el banco central eliminara su posicion abierta y que el capital minimo
requerido se redujera como corresponde. Los balances del Bank of Canada y el Bank of England ilustran
una aproximacién mas radical — la colocacién de las divisas bajo el control del estado y su eliminacién
del balance del banco central.

Al considerar que opcidn seria mejor para Chile, notamos la situacidn bastante inusual del MdH ya que
este sostiene significativos activos externos con la intencién de usarlos, en particular los FEES, en la
eventualidad de una crisis o incluso mas generalmente en el caso de dificultades presupuestales. Debido
a la necesidad de convertir esos activos externos a pesos y gastarlos en Chile, la tasa de cambio estaria
bajo presion de apreciacidn en esas circunstancias (crece el valor comparado a las monedas extranjeras)
—lo cual es probablemente inconveniente. Es decir, durante periodos de baja actividad econdmica las
presiones de precios son bajas y la demanda interna es débil, ambos factores contribuyendo al
debilitamiento de la tasa de cambio. Para contrarrestar la tendencia de apreciacion de la moneda, el
BCCh podria reducir su tasa de interés de politica o intervenir directamente en el mercado, en este caso
vendiendo pesos para comprar délares. Esto tendria el mismo efecto indirecto que haber comprado las
divisas vendidas por el MdH en primera instancia. Por lo tanto, el establecimiento de una cuenta en
moneda extranjera (pagable en pesos) por parte del MdH,* o indirectamente mediante los fondos
soberanos chilenos, reduciria la posicion abierta del BCCh y aliviaria los episodios de estrés en el
mercado cambiario durante periodos de turbulencia.

43 . .z . . . .s ey . . . .

Esta situacién ha cambiado un poco dada la reciente decisién de permitirle al RBNZ intervenir mas activamente
en el mercado cambiario. El Tesoro acordé cubrir este mayor riesgo a través de una inyeccion de capital al RBNZ.
44 . . , . , .

Una ilustracion de como funcionaria una cuenta de este tipo se presenta en el Anexo Ill.
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ANEXO I: Revision de la literatura

Es un hecho bien conocido que los bancos centrales obtienen sus ingresos a través del impuesto
inflacionario y sefioreaje.”” Milton Friedman, Phillip Cagan y otros discutieron el ingreso proveniente de
la creacidn de dinero y sefialaron la semejanza con la tributacién publica. En una situacién normal, se
esperaria que el banco central obtuviera utilidades y que estas utilidades—por medio de un proceso
frecuentemente no descrito—llegaran al Tesoro. Por consiguiente, se asumia que los cambios en los
ingresos generados por el banco central estaban totalmente integrados al presupuesto del estado.

La crisis de la deuda de América Latina a inicios de la década de 1980 condujo a un acrecentado interés y
estudio de las operaciones cuasifiscales de los bancos centrales, su impacto en las cuentas fiscales, y de
manera mas general, de la interaccidn de las politicas fiscales y monetarias. En 1987, el Banco Central de
Brasil sirvié de sede para una conferencia que recibié ponencias de una serie de investigadores de este
tema. El enigma que estaban tratando de dilucidar era cdmo considerar a un banco central que genera
pérdidas a partir de una perspectiva fiscal correcta. Dado que los marcos legales que regian las
relaciones fiscales entre los bancos centrales y los tesoros, por lo general no contemplaban el caso de
pérdidas del banco central, surgia una asimetria cada vez que los gastos del banco central sobrepasaban
los ingresos. Antes de llegar a ese punto, cuando las utilidades del banco central disminuian, las
transferencias al estado también disminuian de manera proporcional. Después de ese punto, cuando los
bancos centrales sufrian pérdidas, las transferencias no resultaban negativas, sino que se mantenian en
cero. Por lo tanto, el déficit fiscal, segln se ha definido tradicionalmente, dejé de aumentar a causa de
las pérdidas adicionales del banco central. La variable de ajuste en esa circunstancia era una reduccion
en el patrimonio del banco central. A pesar de que el Estado, como propietario del banco central, debia
haber cubierto estas pérdidas, esto casi nunca fue el caso.”® Esta asimetria también elimind la presion
inmediata sobre el Tesoro para mejorar la situacion 6 la estructura financiera del banco central. De
hecho, pronto se reconocié que los bancos centrales se podian utilizar para financiar gastos fuera del
marco presupuestario tradicional.

Las pérdidas del banco central durante ese periodo se asociaron fundamentalmente a operaciones
cuasifiscales, particularmente, a la intervencion durante las crisis bancarias. Basicamente, los bancos
centrales crearon dinero para financiar la adquisicién de activos con valor econédmico inferior al contable

| sefioreaje es el ingreso recibido por la entidad que tiene el monopolio de emitir moneda o circulante nuevo. El
sefioreaje se puede medir de dos maneras. La primera es el interés generado por los activos que la entidad
adquiere a cambio del circulante, neto del costo de mantener la moneda en circulacion (destruccion de billetes
viejos y emisidn de nuevos billetes, deteccion de billetes falsos, y distribucidon y manejo del efectivo). La otra
manera de medirlo es el cambio de moneda en circulacidn durante un periodo dado (nuevamente, neto del costo
de mantener la moneda en circulacién). Ambas maneras deberian dar lo mismo bajo un equilibrio estable. El
impuesto inflacionario es la porcidn del sefioreaje que puede ser atribuida a la inflacion. Es decir, se mide como la
diferencia entre sefioreaje total y sefioreaje con cero inflacién.

*® EI Manual de Estadisticas Financieras Publicas (1986) del Fondo Monetario Internacional fomentd la contabilidad
de caja—congruente con el enfoque monetario del FMI para la balanza de pagos. Entonces un enfoque reducido
en las cuentas publicas nacionales sobre la base de caja—excluyendo el banco central—no suministré una
verdadera medida del déficit del sector publico consolidado cuando el estado no cubrié las pérdidas del banco
central sobre la base de caja.
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de bancos con falta de liquidez y en muchos casos, insolventes. Para mantener una tasa de cambio fija 6
de otra manera estabilizar las condiciones macroecondmicas, los bancos centrales tuvieron que vender
divisas o emitir su propia deuda para absorber la liquidez que habian creado en primera instancia.
Perdieron, por consiguiente, ingresos de los activos de divisas (o se vieron forzados a asumir deuda en
moneda extranjera) y emitieron montos considerables de deuda que generaba intereses. En todos los
casos el valor real de las obligaciones de los bancos comerciales y las obligaciones de los clientes de los

bancos era muy inferior al precio pagado por el banco central.”’

Los investigadores que presentaron
ponencias en la conferencia de Brasilia, a la cual se hizo referencia anteriormente, definieron los
origenes de las operaciones cuasifiscales*® y empezaron a considerar la manera en que éstas impactaban

la politica y las operaciones monetarias tradicionales.

A la vez, desde una perspectiva mas tedrica, Sargent y Wallace (1981), “Some Unpleasant Monetarist
Arithmetic”, destacaron la idea del predominio fiscal. Es decir, bajo ciertas circunstancias, un banco
central con una politica orientada a combatir la inflacién manteniendo un rigido control de los
agregados monetarios, podria verse debilitado por una autoridad fiscal derrochadora. Su visién condujo
a lairénica conclusion de que un banco central que asuma una politica monetaria muy restrictiva podria
en realidad causar una inflacion mayor en el largo plazo cuando el sacrificio del impuesto inflacionario
en el corto plazo tendria que ser compensado con finanzas inflacionarias muchos mayores en el futuro.

Aungque estas dos escuelas de analisis se desarrollan de manera independiente, comparten el énfasis en
la importancia de integrar, para ciertos propdsitos analiticos, las operaciones y politica del banco central
con las del Fisco.

Modelos descriptivos

Robinson y Stella (1987) sostuvieron que las pérdidas del banco central no cubiertas por el Tesoro se
deberian reconocer en las medidas del déficit fiscal*®. También indican que los gastos e ingresos
cuasifiscales se deben reconocer en el gasto y el ingreso publico bruto y que las cifras de gastos deben
incluir el valor actual descontado de obligaciones contingentes. Por ejemplo, la concesidén de préstamos
dirigidos a sectores particulares por los bancos centrales se debe considerar cuasifiscal. En este trabajo
también se discuten varias operaciones cuasifiscales y se seialan los problemas que pueden surgir
cuando el banco central y el estado emplean metodologias contables distintas. Como sucede con la
literatura anterior, Robinson y Stella (1987) se enfocan en la relacién entre las cuentas del banco central
y las fiscales y en temas de medicién. Ellos también observan que los bancos centrales con frecuencia
mantenian activos con valores sobrestimados en sus balances.*® Los autores no abordaron la

Y ver Banking Crises: Cases and Issues (1991) y el documento alli incluido por Velasco que discute el caso chileno.
*® El término “cuasifiscal” se empled para captar la idea de que aunque las operaciones del banco central tenian la
naturaleza de gastos fiscales (subsidios) o impuestos, el impacto econdmico no se reflejé en las cuentas fiscales tal
y como se definen tradicionalmente.

* Este documento fue eventualmente publicado en How to Measure the Fiscal Deficit (1991). Ese libro ilustré
varias razones por las cuales el enfoque de base de caja del Manual de Estadisticas Financieras Publicas del FMI
(1986) podria conducir a un analisis seriamente defectuoso.

*% pasaron otros 15 afios antes de que la emisién de la Norma Contable Internacional 39 condujera a las
instituciones financieras a medir los activos y pasivos por su valor de mercado.
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importancia de tener un balance sélido del banco central de manera aislada ni el impacto de las
operaciones cuasifiscales sobre la politica monetaria.

Fry (1993) continla esta discusidn describiendo varios impuestos y subsidios cuasifiscales administrados
por los bancos centrales. Estos incluyen: la recaudacién de sefioreaje, las transacciones cambiarias a
precios fuera de mercado, la imposicion de restricciones financieras que incluyen politicas selectivas de

crédito, la provisién de seguros de depdsitos subsidiados implicitos 6 explicitos, y la recapitalizacion de

Ill III

instituciones financieras insolventes. Fry compuso tablas sobre el “impuesto monetario” y el “impuesto
a la reserva legal” en 26 paises en desarrollo durante el periodo de 1981-1987. De acuerdo con sus
calculos, el impuesto monetario en Chile alcanzé un promedio de 0.6 por ciento del PIB y 1.8 del ingreso
fiscal durante 1981-84, en comparacion con el indice medio de 1.4 por ciento del PIB y 5.3 por ciento del
ingreso fiscal, respectivamente. El calculé que el impuesto de reserva legal en Chile alcanzé un promedio
de 0.3 por ciento del PIB y 1 por ciento del ingreso fiscal actual durante 1981-84, en comparacién con los

indices medios de 0.4 por ciento del PIB y 3.2 por ciento del ingreso fiscal.

La seccidn antes indicada del documento de Fry es rutinaria. Sefiala que “ahora se reconoce que las
pérdidas del banco central tienen el mismo impacto macroecondmico que los déficits publicos” y cita a
Robinson y Stella (1987) en ese aspecto. Luego, pasa a una discusion mas innovadora, contemplando el
presente valor descontado del derecho de monopolio del banco central sobre el sefioreaje y la relacién
con su insolvencia potencial. El define la insolvencia del banco central como “... cuando puede continuar
haciendo frente a sus obligaciones Unicamente a través de inflacidn acelerada. Es decir que el banco
central ha alcanzado una situacién en la cual la sobrevivencia ya no es posible de manera sostenida. Un
patrimonio negativo implicara insolvencia, tal como se define aqui, cuando a todos los activos y pasivos
se les asigna su valor de mercado calculados por futuros flujos de caja descontados a la tasa de interés
de mercado congruente con la tasa de inflacién que optimice los ingresos. El valor actual descontado del
impuesto inflacionario calculado con la tasa de inflacidon que optimice los ingresos se incluye como un
activo.”

Fry luego calcula el actual valor descontado del derecho de monopolio sobre el sefioreaje para varios
paises, incluyendo Argentina, asumiendo que ellos emplean la tasa de inflacién que optimice los
ingresos (para Argentina, él utiliza la tasa de inflacién mensual de 21-22 por ciento). Si el actual valor
descontado de este “activo” es igual o mayor al actual valor de los pasivos que generan intereses en el
balance general, Fry indica que el banco central es “solvente”. De no ser asi, él sefiala que el banco
central tendria que financiarse con tasas de inflacidn crecientes y sin limite.

Fry (1993) es probablemente el primero en relacionar la tasa de inflacion sostenida que optimice los
ingresos y un critico limite inferior en el patrimonio del banco central relevante para la politica
monetaria. Este limite inferior se podria concebir como el punto donde se podria requerir una
recapitalizacién para asegurar la solvencia técnica del banco central. Lo que no se discute, sin embargo,
es el tema al que Stella luego denomina “policy solvency”, es decir, la congruencia de la fortaleza del
balance general del banco central y su capacidad de lograr sus objetivos de politica.
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Fry, Goodhart y Almeida (1996) discuten cdmo los paises en desarrollo dependen mas fuertemente de
las operaciones cuasifiscales del banco central que los paises mds avanzados. Particularmente, sefialan
que los gobiernos de paises en desarrollo dependen mucho mas de los préstamos del banco central y
éstos ultimos dependen mucho mas de obtener financiamiento mediante reservas legales no
remuneradas que los paises de la OCDE. De manera mas general, el Tesoro de los paises en desarrollo
depende mucho mas del sefioreaje y la represion financiera como fuentes de financiamiento que los
paises de la OCDE. Los autores también sefialan que las operaciones cuasifiscales son opacas y muy
dificiles de cuantificar.

Al discutir el balance general del banco central, FGA sefialan que los bancos centrales pueden “quebrar”
si se cargan con demasiadas obligaciones cuasifiscales. Ellos citan el caso de Argentina en 1989 cuando
el balance general del banco central se vio suficientemente afectado para asegurar un patrimonio
negativo en todas las tasas de inflacidn sostenibles. Ellos también sefialan varios paises en desarrollo
donde los bancos centrales no eran rentables, ain con una inflacidén de dos digitos. FGA indican que
cuando un banco central ya no es rentable en ninguna tasa de inflacidn sostenible, el estado
eventualmente tendrd que hacerse cargo de parte de la carga cuasifiscal, bdsicamente para darle al
banco central la credibilidad y la fortaleza financiera para reducir la tasa de inflacidn al nivel donde
podria generar ingresos mayores.

Beckerman (1997) afirma que la erosidn del capital del banco central puede afectar la efectividad de su
politica. La descapitalizacion puede inducir emisiones forzadas de base monetaria o deuda con
intereses. Beckerman enfatiza la importancia de que el banco central respalde la base monetaria con
activos que sean liquidos y que se puedan vender por la totalidad de su valor. “La credibilidad de la
politica finalmente requiere que el banco central posea la capacidad de absorber la base monetaria; la
cantidad y la calidad del patrimonio del banco central determina esta capacidad, y cualquier flujo de
descapitalizacién tiende a debilitar esta capacidad.” El enfatiza la importancia de activos liquidos: “Es
importante no sélo que el banco central cuente con la cantidad de activos que necesita sino que los
activos se puedan negociar facilmente.”>*

Stella (1997) es posiblemente el primer documento que asocia de manera clara la fortaleza del balance
general del banco central y su capacidad de alcanzar los objetivos de la politica. Como se indico en el
resumen “Los bancos centrales pueden operar perfectamente sin capital como se define
tradicionalmente. Un gran patrimonio negativo, no obstante, probablemente comprometera la
independencia del banco central e interferird en su capacidad de alcanzar los objetivos de la politica.” En
el contexto de Fry (1993), el punto es que las tasas de inflacidn que se necesitan para generar ingresos
para cumplir con las obligaciones del banco central—aunque éstas puedan ser mucho menores que la
tasa que optimice los ingresos—todavia pueden sobrepasar la tasa meta de la politica monetaria.

>t Fry, Goodhart y Almeida (1996), que se discute arriba, citan a Alex Cukierman con respecto al Bank of Israel, “La
capacidad del Bank of Israel para llevar a cabo operaciones de mercado abierto se ve seriamente limitada por el
hecho de que éste mantiene una gran cantidad de titulos del Estado. La razén es que estos valores no son
negociables y el Tesoro israeli se rehuso a hacerlos negociables.” (pagina 110)
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Stella (1997) también discute la importancia de la claridad contable, asi como la consideracidn de los
activos y pasivos fuera del balance general. Aunque el apoyo contingente del Tesoro teéricamente
puede sustituir un balance general sélido, él afirma que esto probablemente arriesgaria la
independencia del banco central—los tesoros publicos nunca proveen apoyo ilimitado incondicional, por
consiguiente, el banco central puede verse obligado a comprometer los objetivos de la politica con el fin
de lograrla. Stella (1997) también examina cdmo la politica contable y las reglas sobre la transferencia
de utilidades afectan la relacion entre el Tesoro y el banco central, definen el perfil de la evolucion del
capital del banco central y determinan la estructura éptima del balance general. Por un lado, los casos
de los Estados Unidos y Canada, y por el otro, Noruega e Islandia, ilustran el punto de que cuando los
bancos centrales enfrentan poco riesgo, se requiere de poco capital convencional y viceversa. Ni los
Estados Unidos ni Canada tienen exposicion significativa al riesgo cambiario y, antes de la crisis actual, la
Reserva Federal y Bank of Canada no estaban expuestos a casi ningln riesgo crediticio. En contraste,
Noruega e Islandia tenian una exposicién muy significativa al riesgo cambiario y desarrollaron
mecanismos para mantener la fortaleza del balance general a pesar de la volatilidad cambiaria.

Bléjer y Schumacher (1998) examinan la importancia del riesgo potencial en la evaluacion de la fortaleza
y solvencia financiera del banco central. Ellos sefialan que aunque un banco central no se vuelva
insolvente en el sentido comercial, su credibilidad y desempefio de politicas pueden deteriorarse
cuando sus finanzas se deterioran. Al determinar el grado apropiado de fortaleza financiera que se
requiere para comprometerse de manera creible con un objetivo nominal—tal como una tasa de cambio
fila—ellos proponen utilizar un método de Valor en Riesgo (VAR)*? para evaluar la vulnerabilidad
financiera de los bancos centrales. EI VAR es un concepto desarrollado para evaluar el riesgo comercial.
Visto que desde una perspectiva de VAR, el incumplimiento de un compromiso del banco central podria
surgir de una aumentada vulnerabilidad a los choques al balance general, ellos afirman que los métodos
del VAR son utiles como indicadores de posibles crisis de credibilidad. Bléjer y Schumacher analizan el
riesgo tanto de operaciones tradicionales como las fuera del balance general incluyendo futuros en
divisas > y garantias del sector financiero. Ellos aseveran que los bancos centrales con un VAR alto
tendran dificultad para defender sus compromisos nominales y, por consiguiente, no deben tratar de
defender un tipo de cambio fijo sin primero reducir el riesgo y vulnerabilidad de su cartera.

Stella (2005) enfatiza la importancia de reconocer que la fortaleza financiera de un banco central
independiente y creible debe ser proporcional a las politicas propuestas y a los riesgos que enfrente.
Presenta un nimero de breves casos de paises donde las finanzas del banco central tuvieron un impacto
decisivo en los resultados de la politica 6 en la forma en que se implementd la politica monetaria. Estos
paises incluyen Perd, Jamaica, Argentina, Costa Rica, Nicaragua, Paraguay y Venezuela. Stella luego
presenta un modelo formal tipo juego-tedrico que ilustra el punto que una recapitalizacion adecuada de
un banco central es mas valiosa que una simple promesa de apoyo financiero publico futuro. En el
modelo, el capital del banco central asume la funciéon de un compromiso previo del estado de dotar al

> Valor en Riesgo (VAR); Pérdida maxima probable de una cartera para un nivel de confianza determinado en un
horizonte temporal especificado.

>3 peter Stella sefiala: el mayor riesgo que enfrentd el South African Reserve Bank durante muchos afos fue una
posicion corta fuera del balance general en su libro de divisas a plazo.
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banco central de recursos para garantizar el poder de adherirse asi de manera creible a una politica
restrictiva en circunstancias en que esto reduciria el sefioreaje. Esto es importante ya que no puede
haber total credibilidad en los casos en que el banco central no puede manejar o lidiar con las
consecuencias financieras de adherirse a sus objetivos de politica. Al revisar la experiencia histdrica y los
modelos tedricos, Stella concluye que “...el incumplimiento de recapitalizar el banco central, en casos
donde el sector publico ha seleccionado una politica monetaria independiente crea una innecesaria
incertidumbre y debilita la credibilidad. En aquellos casos donde la credibilidad es importante, es decir,
donde las expectativas del sector privado a mediano plazo son importantes, la falta de credibilidad
puede resultar muy costosa.” (Pagina 360). Al enfatizar el vinculo entre las finanzas del banco central y
los resultados de la politica, Stella afirma que existen tres opciones para enfrentar las finanzas débiles
del banco central. Una de estas opciones es aceptar un objetivo de politica monetaria mas débil, tal
como abandonar la estabilidad de precios o una tasa de cambio fija. Una segunda opcidn es lograr estos
objetivos a través de instrumentos de politica directa ineficientes y represion financiera. La tercera es
fortalecer el balance general del banco central e introducir una contabilidad y disposiciones para la
distribucién de dividendos apropiados.

Stella y Lonnberg (2008) examinan la relacién legal entre los bancos centrales y los tesoros. Empiezan
por sefalar que recientemente las finanzas de los bancos centrales han sufrido una combinacién de
aumento en el riesgo y disminucién en los ingresos. En una muestra de 106 paises, encontraron que la
relacién media de los activos externos netos con el capital aumento de 2 a 8 de 1991 al 2006, mientras
gue en una muestra de 91 bancos centrales encontraron que el rendimiento medio de los activos
disminuyé de 1.66 a 1.25 por ciento de 1995-1999 a 2000-2004. Al evaluar si la fortaleza financiera del
balance general del banco central se puede ignorar para efectos de politica, es decir, si resulta seguro
considerar Unicamente el balance general soberano combinado, ellos examinan la legislacion de 135
paises y encuentran que en muchos casos el estado no es responsable de las pérdidas del banco central.
También encontraron que en algunos casos donde el estado estd legalmente obligado a compensar las
pérdidas, la ley no incorpora salvaguardas importantes para garantizar que la asistencia financiera
publica sea oportuna y econdmicamente significativa.

Stella y Lonnberg proponen un método de tres etapas para establecer un conjunto ideal de
disposiciones sobre arreglos financieros entre el banco central y el estado. La Etapa 1 estableceria un
nivel adecuado de capital; reglas de transferencias de dividendos del banco central al Tesoro que
mantengan la suficiencia de ese capital bajo condiciones normales y la prohibicién de actividades
cuasifiscales. La Etapa 2 provocaria una recapitalizacion legislada y autorizada bajo ciertas circunstancias
especificadas previamente. La Etapa 3 estableceria un requisito legislativo de obtener autoridad
presupuestaria para la recapitalizacién del banco central cuando el capital provisto conforme a las dos
etapas anteriores esté en peligro de agotarse, a condicidn de que las circunstancias sean justificables, es
decir, necesarias y resultantes de una accidn de politica apropiada que cumpla los objetivos del banco
central establecidos por ley.
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Modelos formales

Bindseil, Manzanares y Weller (2004) presenta un modelo de la relacion entre el balance general del
banco central, las tasas de interés y la inflacidn. Al especificar la relacién entre las tasas de interés y la
inflacion, ellos utilizan una relacion wickselliana—la inflacidn se acelera si las tasas de interés de las
operaciones de la politica monetaria son menores que la suma del rendimiento real del capital (dos por
ciento) y la tasa de inflacién corriente. Ellos toman en consideracion dos escenarios; el primero abarca
varios supuestos muy restrictivos y poco realistas.

En el primer escenario, el estado inicial del balance general es irrelevante para la rentabilidad del banco
central en el largo plazo. Lo que tiene importancia esencial es que la tasa de crecimiento del circulante
sea suficiente para cubrir el crecimiento de los costos operativos; que el banco tenga la certeza de
retener el derecho de seforeaje a perpetuidad; que la economia no caiga en una trampa deflacionaria; y
gue los impactos significativos sobre el balance general no persistan en el futuro—es decir, ellos
presentan su modelo como un “estado estacionario” en el largo plazo. Utilizando las simulaciones
Monte Carlo, ellos muestran que un banco central que inicie con un patrimonio altamente negativo™
podria experimentar pérdidas crecientes monotdnicas por 137 afios. Después de esto, las pérdidas
disminuyen y se convierten en utilidades en el afio 163. BMW sefialan que el punto de retorno a la
rentabilidad puede tomar un tiempo bastante prolongado —mas alla de la expectativa de vida
humana— y en la practica ser irrelevante para la toma de decisiones y la influencia en las expectativas
del mercado.

En el segundo escenario, BMW consideran la posibilidad de que el banco central pueda tener su derecho
a obtener el sefioreaje eliminado.> En ese caso, afirman que el banco central podria escapar de la
dinamica del capital negativo al bajar las tasas de interés por debajo del nivel neutro y por consiguiente,
provocar inflacion. Ellos también sefialan que el capital negativo debilitaria la posicion de negociacién
del banco central ya que el estado podria, al menos implicitamente, amenazar con eliminar los derechos
de sefioreaje del banco central. En cualquier caso, es probable que el banco central sea menos agresivo
al incrementar las tasas de interés como respuesta a las presiones inflacionarias cuando la debilidad del
balance general es una preocupacion. Al modelar dicha situacidn para un banco central, el nivel inicial
del capital deviene importante para la inflacidon esperada pero solamente cuando el capital es negativo.
Esto es asi porque BMW asumen que el banco central no experimentar3, en el futuro, impactos
significativos sobre el balance general (el supuesto de “estado estacionario”) y acumulara rapidamente
de manera respectiva capital positivo. Flexibilizar ese supuesto hace que el nivel inicial de capital sea
importante para los resultados de la politica, aun cuando sea positivo.

BMW concluyen que “Seleccionar un nivel de capital que se considere suficiente para mantener a un
nivel bajo la probabilidad de provocar inflacidn por la falta de capital, significa por lo tanto, escoger un
nivel de capital no negativo para que la posibilidad de que el banco recurra a capital negativo en el

>* Usan algunas condiciones iniciales calibradas para representar el balance general de un banco central que
recientemente se haya involucrado en operaciones costosas de rescate bancario.

> Aunque esto se podria considerar tedrico, el Tesoro del Reino Unido obtiene directamente utilidades del
Departamento de Emisién del Bank of England, lo cual se deriva del sefioreaje.
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futuro continde siendo insignificante.” BMW también afirman de manera perceptiva que si la utilidad
del banco central estd en riesgo, los gerentes pueden optar por invertir en activos financieros con
rendimientos esperados mds altos y con riesgos mas altos que los que podrian, de otro modo, ser los
Optimos. Esto puede distraerlos de sus responsabilidades centrales y poner al banco central en riesgo
operativo y de reputacién. Por ejemplo, las reservas de divisas se pueden invertir en monedas menos
liquidas, mas riesgosas pero con mayor rentabilidad, a pesar de los problemas que esto pueda causar si
las reservas debieran ser utilizadas para la intervencién en una crisis.

BMW concluyen que en el escenario mas realista, “...el nivel inicial del capital del banco central se hace
relevante para el desempeiio de la inflacién a largo plazo. Si la exposicidn del banco central a las
perdidas es bastante limitada, un capital no negativo es suficiente. Sin embargo, si a las grandes
pérdidas se les asigna una probabilidad que no sea igual a cero, entonces la relacidn entre el capital y el

I”

desempeiio de la inflacién es también valido para niveles positivos de capital.” Ellos también sefialan
gue aunque una regla de recapitalizacidn publica creible y totalmente automatizada podria sustituir el
capital positivo, dichas reglas son dificiles de implementar en la practica, y por lo tanto, parece que el
capital sigue siendo una herramienta clave para asegurar que los banqueros centrales se concentren en

la estabilidad de precios.

Ize (2005) presenta un marco formal cuantitativo para evaluar la relacién entre la inflacidn y el capital
del banco central en un mundo totalmente deterministico. El concepto de capital “basico” se define
como el nivel minimo de capital congruente con la credibilidad de la meta de inflacidn del banco central.
El capital basico se expresa como funcién de los gastos operativos del banco central y el costo de
mantener un stock de reservas internacionales en exceso al monto financiado por la emision monetaria.
Dicho marco llama la atencidn sobre dos elementos que son de fundamental importancia en la
determinacion de la tasa de inflacion mas baja que un banco central dado pueda establecer de manera
creible—el nivel de reservas internaciones y los gastos operativos del banco central. Ize calibra su
modelo utilizando informacién de las fuentes publicadas para los bancos centrales de Chile, Costa Rica y
Mozambique. Calcula el capital basico para cada banco central asumiendo una meta de una inflacién de
3 por ciento. Ize encuentra que a pesar de costos operativos muy bajos y un moderado riesgo del pais, el
Banco Central de Chile esta sujeto a grandes pérdidas debido a un ratio muy alto de las divisas con la
base monetaria. Asumiendo que la relacién de las reservas internacionales con el PIB continle en su
nivel de finales del 2003, la inflacidn basica de Chile, en 10.5 por ciento, es muy superior a la meta de
inflacion de largo plazo. Si, en cambio, se asume que la tasa del crecimiento de las reservas
internacionales coincide solo con el de la base monetaria (con ambas disminuyendo a través del tiempo
como porcentaje del PIB), la situacién estd mucho mejor, con la inflacidn basica cayendo por debajo del
3 por ciento.

Chris Sims (Princeton University) ha escrito varios documentos utilizando la teoria fiscal del nivel de
precios (TFNP) para analizar tanto la necesidad de una cooperacién de politica fiscal y monetaria como
la manera en que la estructura del balance general del banco central y las relaciones financieras entre el
estado y el banco central pueden tener impacto sobre los resultados de la politica. En esta revision los
tres documentos se discutiran juntos, con referencias a “The Precarious Fiscal Foundations of EMU”,
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“Fiscal Aspects of Central Bank Independence”, y “Limits to Inflation Targeting”, a los cuales se refiere
como PFF, FAI, y LIT respectivamente.

Sims enmarca su trabajo en el contexto del énfasis que muchos macroeconomistas han dado
recientemente a la influencia de la politica fiscal sobre la politica monetaria. En LIT, él afirma que “Un
prerrequisito para que el banco central controle la inflacion es la adecuada coordinacion o el respaldo
de la politica fiscal, y la naturaleza de la coordinacion requerida dependera de si y cémo se haya

I"

implementado la independencia del banco central de la autoridad fisca

Sims propone dos tipos de bancos centrales, donde ambos buscan controlar el nivel de precios a través
de operaciones monetarias o la tasa de interés. Uno es tipo “F” (basado en su criterio del Sistema de la
Reserva Federal) y el otro es tipo “E” (basado en su criterio del Banco Central Europeo).

Los bancos centrales Tipo F tienen estructuras de balance general que son virtualmente inmunes a
riesgos financieros—la base monetaria es el pasivo dominante, y los titulos publicos de corto plazo en
moneda local que devienen intereses, dominan en el lado de los activos. Se asume que tanto el estado
como el banco central se ven a si mismos operando dentro de un Unico balance general soberano que
refleja la “...certeza de que los bonos del Tesoro siempre se pueden amortizar con base monetaria y que
no existe duda de que los potenciales problemas de balance general del banco central no son mas que
un tipo de obligacion fiscal para el Tesoro.” (FAI) (Enfasis es agregado). Los bancos centrales de Tipo F no
necesitan preocuparse demasiado por el estado de su balance general, es decir, su patrimonio, debido a
que saben que pueden contar con respaldo fiscal si surge la necesidad.

Los bancos centrales de Tipo E y sus respectivas haciendas publicas se ven a si mismos como si tuvieran
dos balances generales separados. Es por eso que los bancos centrales Tipo E guardan principalmente
activos no publicos, como divisas—de manera que no dependen del servicio de deuda publica para
respaldar un piso en el valor de sus obligaciones monetarias. Sin embargo, “...no es obvio que el Tesoro
automaticamente veria los problemas de balance general del banco central como su propia obligacién.”
(LIT) Asi, los bancos centrales Tipo E pueden tener razones suficientes para preocuparse con respecto a
su patrimonio. Los bancos centrales con un patrimonio negativo pueden no estar en capacidad de
mantener el nivel de precios por debajo del nivel critico que se requiere para asegurar la estabilidad si
no hay apoyo fiscal garantizado.

Aungue en “tiempos normales” los resultados para ambos tipos de bancos centrales seran los mismos,
Sims enfatiza la importancia de comprender la manera en que los tipos se comportaran en
circunstancias criticas—cuando las expectativas inflacionarias pierden su ancla y en el contexto de
presiones deflacionarias: “...en cualquier modelo de equilibrio general, la singularidad y estabilidad del
nivel de precios depende de las creencias del publico acerca de la manera en que el sistema reaccionaria
frente a circunstancias extremas como una inflacién muy alta, severa inestabilidad financiera o
deflaciones, en las que se acerca al piso cero de las tasas de interés nominal.” FAl pagina 3.

Sims contempla explicitamente en su modelo una situacidn inflacionaria explosiva y una deflacionaria, y
analiza como se podria hacer creiblemente una politica eficaz en ambas situaciones.
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En el episodio inflacionario, Sims presenta la necesidad de establecer un limite maximo al nivel de
precios por debajo del cual el publico continda utilizando la base monetaria como medio de pago. Si no
se puede establecer este limite maximo, el dinero no tendra ningln valor y los precios subirdn sin limite.
En el modelo de TFNP, este limite es establecido por bancos centrales Tipo E a través de la “prenda” de
sus activos contra la base monetaria. El limite mas bajo que se puede establecer para el nivel de precios
es aquél en donde el valor real del los activos del banco central y el valor real de la base monetaria son
iguales®. En consecuencia, el banco central Tipo E, sin respaldo fiscal, tiene su politica restringida por la
fortaleza de su balance general. Es decir, si el balance general es demasiado débil, el nivel de precios
donde el banco central puede respaldar sus obligaciones monetarias con solamente sus propios activos,
puede ser demasiado alto para evitar la desmonetizaciéon y la hiperinflacion. Una implicacién clave del
analisis es que un banco central tipo E puede ser menos agresivo asumiendo riesgos cuando esto es
necesario para evitar una deflacién debido a us preocupaciones acerca del debilitamiento de su balance
(lo cual se discute mas adelante).

En el caso de un banco central Tipo F, el limite maximo sobre el nivel de precios se establece con
asistencia fiscal, es decir, un aumento en la tributacién o emisién de bonos acompafiada de un ajuste

fiscal’’

. De este modo, el banco central dependera de un estado con suficiente capacidad fiscal para
controlar la trayectoria alcista del nivel de precios®. No necesitara preocuparse de su propio
patrimonio. Si la politica fiscal es creible, la politica monetaria siempre puede fijar un limite maximo al

nivel de precios por debajo del cual, si fuese superado, el dinero perderia totalmente su valor.

En una situacion deflacionaria, donde se ha alcanzado el limite cero sobre las tasas de interés nominal,
el banco central—en la opinidn de Sims—necesitaria asumir el riesgo de generar un aumento en el nivel
de precios. Cuando “...Ias tasas de interés son cero, las operaciones del mercado abierto son inutiles”
(PFF pagina 6), el banco central tendria que descontar un monto substancial de préstamos que sean algo
riesgosos-una operacion cuasifiscal. [Ver también “...en un ambiente deflacionario, donde la tasa de
interés ha alcanzado su limite inferior de cero, las medidas de politicas efectivas disponibles para el
banco central implican riesgo del balance general.” (LIT pagina 16). Sims afirma que un banco central
Tipo F podria sentirse libre al tomar acciones cuasifiscales a sabiendas que el estado esta listo para
proveerle cualquier respaldo que sea necesario para permitirle controlar futuras presiones
inflacionarias.

Un banco central Tipo E enfrentado a un limite inferior de cero también puede correr un riesgo fiscal,
pero es menos probable que lo haga por una preocupacién de pérdidas y disminucidén de patrimonio.
Los bancos centrales de Tipo E conocen muy bien que cuando su patrimonio disminuye, su capacidad de

56 . . . . .z
Por esta razon, los bancos centrales Tipo E deben mantener activos que caigan en el valor real en una proporcién
mas lenta que la base monetaria cuando el nivel de precios aumente. Los bancos centrales con grandes reservas de
divisas cumplen con esta condicion.
57 . . . . .y
Para el Tipo F esto es necesario cuando el valor real de los activos del banco central cae en la misma proporcién
gue la base monetaria.
58 - ~ . R . . ..
Sims sefiala que en ausencia de soporte publico (por ejemplo, un gobierno que continte creando grandes
déficits primarios cuando la inflacidn se acelera) ningtin banco central esta en capacidad de controlar el nivel de
precios.
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detener una inflacién acelerada se reduce pari passu. Ademas, Sims sefiala que esos bancos centrales
pueden verse tentados a poner impuestos cuasifiscales para limitar las pérdidas (tal como aumentar las
reservas legales) lo cual es exactamente la politica fiscal errénea para combatir la deflacién. En general,
Sims afirma que si el banco central no cuenta con suficiente respaldo fiscal serd menos agresivo al
momento de asumir riesgos para combatir las presiones deflacionarias.

Sims por consiguiente concluye que los bancos centrales Tipo F son mas independientes y creibles en
estos puntos extremos—*“Un banco central verdaderamente independiente es aquél que puede actuar,
aun bajo presion inflacionaria o deflacionaria, sin preocupacién sobre si llegara el respaldo fiscal
necesario.” PFF pdagina 9. Otro aspecto negativo de los bancos centrales Tipo F es que su aversién al
patrimonio negativo los inclina a acumular capital indefinidamente. No obstante, esto puede conducir a
“Presidn politica para utilizar el patrimonio acumulado para algtn propdsito publico que valga la pena...”
FAIl pagina 3. En una situacidn como ésta, el banco central se puede ver tentado a expandir su mision,
por ejemplo, “...empezando a ser la fuente de liquidez de respaldo para una creciente lista de
instituciones financieras,” es decir, perdiendo el enfoque de su objetivo primordial. [Peter Stella sefiala:
los bancos centrales que enfrentan presién financiera también pueden asumir mas riesgo que es
justificado en el manejo de sus reservas de divisas, tal como en el caso de Corea e Indonesia
actualmente. Este tema ha sido una razén por la cual muchos paises han establecido fondos
patrimoniales soberanos, segregados de las reservas del banco central.]

Con respecto a episodios deflacionarios, Sims concluye “...que un banco central puede perder control
del nivel de precios durante un episodio deflacionario por la timidez inducida por las preocupaciones del
balance general. Estas preocupaciones del balance general estan justificadas, si verdaderamente no hay
respaldo fiscal para el banco, por la posibilidad contraria, que un banco con patrimonio negativo y sin
respaldo fiscal puede perder el control del nivel de precios en una inflacién explosiva.” LIT pagina 16.

La conclusidn general de Sims es que “Un banco central Tipo F depende de la cooperacion y respaldo
fiscal bajo ciertas circunstancias si va a garantizar un nivel de precios estable. Si puede depender de
dicho respaldo, va a necesitar invocarlo muy esporadicamente, de manera que el grado efectivo de
independencia puede ser grande. Un banco Tipo E puede funcionar sin respaldo fiscal bajo ciertas
condiciones en las que un banco Tipo F si lo necesitaria. Pero en un conjunto de condiciones mucho mas
amplio, el hecho de que un banco Tipo E tendra la necesidad de mantener o alcanzar un patrimonio
positivo limitaria su capacidad de controlar estrictamente el nivel de precios.” FAIl pagina 7.

Trabajo empirico

Como se sefialé anteriormente, uno de los muy serios problemas al determinar una relacién empirica
entre la fortaleza del balance general de un banco central y los resultados de la politica (por ejemplo, la

inflacion) es que las politicas contables de los bancos centrales son tan idiosincraticas que dificultan
realizar efectivos estudios comparativos entre paises sin un analisis exhaustivo del “verdadero” estado
de cada balance general. Stella (2003) abordd este problema utilizando “otras partidas netas” (OPN),
mas el capital como sustituto o “proxy” de la fortaleza del banco central. El explica que tomando activos

identificados del balance general y restando los pasivos identificados (excepto el capital), él podria llegar
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a un estimado aproximado de los componentes adicionales al capital que forman el patrimonio. Visto
desde un dngulo diferente, el patrimonio seria la suma de OPN mas el capital donde cualquier partida
podria tener un valor negativo. Se utilizaron los datos de Estadisticas Financieras Internacionales del FMI
para los afos 1992, 1996 y 2002. Esto suministrd 340 observaciones pareadas sobre OPN+capital e
inflacion. La muestra se dividié en aquellos bancos centrales con fortaleza positiva, es decir, OPN+capital
mayor que cero y aquéllos con fortaleza financiera negativa.” Stella (2003) encontré que los bancos
centrales débiles experimentaron una inflacion promedio de 23 por ciento, dos veces mas alta que los
paises con bancos centrales con balance general fuerte®. Un simple test T- estadistico para una
diferencia en las medias presentd un valor de 2.78, asociado a un nivel de confianza que sobrepasa 99
por ciento para un test de una cola de que el desempefio de la inflacion era peor en los paises con
bancos centrales débiles. La tasa mediana de inflacién para el grupo débil fue de 10.1 por ciento
comparado con 5.8 por ciento para el grupo fuerte. Esta disparidad aumenté a 12.5 por ciento versus
4.4 por ciento respectivamente, cuando la muestra solo incluyé los bancos centrales con OPN+capital
mayor a 15 por ciento de los activos totales del balance general y aquéllos con OPN+capital de menos de
-15 por ciento.

Stella (2008) repitio el trabajo empirico de Stella (2003) utilizando datos de 1992, 1997 y 2004. Se
obtuvieron resultados similares—la inflacién media de 24 por ciento en el grupo débil y 11 por ciento en
el grupo fuerte. El T-estadistico para la diferencia en las medias fue 3.28. Stella también encontré que la
relacién de OPN con los activos totales ha decrecido con el transcurso del tiempo, lo cual él atribuye a
mejoras en la metodologia de la contabilidad de los bancos centrales. Al discutir la relacion conceptual
entre las finanzas del banco central y la inflacidn, él enfatiza la importancia de concentrarse en la
manera en que ocurre una recapitalizacidon del banco central. Particularmente, la fortaleza financiera del
banco central se puede mejorar enormemente por medio de compromisos para eliminar o reducir la
frecuencia de operaciones cuasifiscales. Por lo tanto, el fortalecimiento de la supervisién bancaria y
especialmente de las finanzas de los bancos comerciales estatales, fortalece de manera indirecta al
banco central. La disponibilidad de aceptar una mayor flexibilidad en la tasa de cambio y un nivel meta
inferior de reservas internacionales también pueden estabilizar las finanzas del banco central. (México
ha emitido deuda interna y ha usado los pesos para comprar divisas del banco central para el repago de
la deuda externa. El banco central uso los pesos obtenidos del estado para la recompra de su deuda
interna, lo cual bajd sus gastos de intereses netos). Stella también sefiala que una recapitalizacién con
valores publicos negociables brinda la oportunidad de mejorar el funcionamiento de los mercados de
deuda interna. Muchos paises con bancos centrales con tension financiera sufren de mercados
financieros internos superficiales debido a la inflacidn alta y variable, la dolarizacidn y la represion
financiera. Proveer al banco central con deuda publica negociable para desarrollar un mercado

> De acuerdo con esta clasificacién y con datos IFS, el BCCh fue clasificado como “fuerte” en 1992, 1996, y 2002, y
como “débil” en 1997 y 2004. El cambio de fuerte a débil en 1997 parece deberse a un cambio en la manera en
que el crédito a los bancos, incluyendo la deuda subordinada, fue reportada en IFS. En 1997, el crédito a los bancos
comerciales cayd en 1,500 billones de pesos por el lado de los activos y el capital cayd en un monto semejante. Si
se les hubiera dado el mismo trato contable a estas cuentas en 1992 y 1996, el BCCh habria sido calificado como
“débil” en esos afios también.

% Los outliers hiperinflacionarios fueron ajustados para que la inflacién anual maxima permitida en la muestra
fuera de 300 por ciento. Esto llevé al ajuste de cuatro pares de datos.
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monetario—que pueda ser el centro de las operaciones monetarias del banco central—sirve tanto para
fortalecer la institucién directamente como para mejorar la calidad del ambiente en el cual opera,
facilitando de ese modo la consecucion de sus objetivos ultimos.

Ize (2006) utiliza los datos del balance general y el estado de resultados para 2003 de 87 paises para
analizar las caracteristicas estructurales e identificar diferencias entre 60 bancos centrales “fuertes” y 27
“débiles”. Los bancos centrales “fuertes” se definieron como aquéllos con utilidades estructurales
positivas previas a la transferencia al Tesoro (definidas como el margen de interés mas otros ingresos
estructurales netos menos gastos operacionales). ®* Los bancos centrales “débiles” tenian utilidades
estructurales negativas. El encontré que la inflacién era casi tres veces mayor en paises con bancos
centrales débiles (9.5 por ciento) que los fuertes (3.5 por ciento). Otro hallazgo interesante es que los
bancos centrales débiles, a pesar del hecho que su margen de interés neto alcanzé un promedio de -3.3
por ciento del circulante, en comparacién con un margen de interés neto de 10.6 por ciento del
circulante para los bancos centrales fuertes, traspasaron casi el mismo monto de ingresos al Tesoro—
ascendiendo a 2.3 por ciento y 2.7 por ciento del circulante respectivamente. Concluye que “eso sugiere
claramente que los bancos centrales débiles, como grupo, carecen de independencia. Estan siendo
forzados a traspasar utilidades que no tienen. Como resultado de esto, las utilidades retenidas (lo que
gueda después de las transferencias) en general reflejan la imprenta negativa de esas transferencias.”
Para posibilitar esas transferencias de utilidades, I1ze demuestra que los bancos centrales débiles tienden
a beneficiarse de las utilidades por revaluacion de sus reservas internacionales reflejando una
depreciacion de la moneda asociada a una inflacion mayor. Luego sugiere que los bancos centrales
débiles pueden seguir politicas monetarias menos rigidas para lograr algun alivio financiero, aunque la
causalidad no esté clara.

Klueh y Stella (2008) emplean técnicas econométricas mas sofisticadas para explorar la relaciéon entre la
fortaleza financiera de los bancos centrales (FFBC) y el desempefio inflacionario. Ellos encuentran que la
relacién negativa entre la FFBC y la inflacion hallada en los estudios de casos de paises es robusta a la
seleccidon de muestras de paises alternativos, variables de control, estrategias de estimaciény
definiciones de FFBC. En su documento, usando datos del grupo de paises latinoamericanos y del Caribe,
ellos emplean variables de control que incluyen medidas de independencia de banco central, apertura al
comercio internacional, el grado de desarrollo econdmico (PIB per cépita), la calidad institucional del
pais, el sistema cambiario y una variable simulada para la ocurrencia de crisis bancarias. La regresién
comun estimada de OLS indica una relacién negativa y estable entre la FFBC y la inflacion. Una
relativamente gran parte de la variacion en la inflacién es explicada por el modelo, y la mayoria de los
parametros tienen el signo esperado. Los resultados parecian ser robustos a usar medidas alternativas
de FFBCYy la calidad institucional.

En el paso siguiente, Klueh y Stella producen estimaciones tipo efectos fijos y luego incluyen una
variable fiscal (déficit general del gobierno central) en las dos regresiones. Los resultados reportados no
parecen mostrar ninglin cambio marcado. Ellos concluyen que “...parece haber una relacién

®" E| BCCh habria sido clasificado como “fuerte” en 2003 dado que la principal fuente de pérdidas en ese afo
fueron las pérdidas cambiarias, que se excluyen del calculo de Ize (2006) de ingreso estructural neto.
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relativamente estable y negativa entre la FFBC (medidas por las utilidades del banco central para el afio
previo como porcentaje del PIB o utilidades acumuladas del banco central) y la inflacidn...para la
muestra de los paises de América Latina y el Caribe...” A pesar de que sefialan que es improbable que el
analisis de regresion incluido en el documento se pueda usar para hallar estimados confiables de la
dimension de la reduccién potencial asociada a una mejora dada en las finanzas de bancos centrales,
ellos afirman que podria ser econémicamente significativa. Utilizando los estimados obtenidos, “Por
ejemplo, para un pais donde la tasa de inflacidn es de 25 por ciento, una recapitalizacidon que transforme
la pérdida del banco central de uno por ciento del PIB en un excedente de uno por ciento produciria una
reduccion en la inflacidn de seis puntos porcentuales”. (Pagina 28).

Klueh y Stella luego utilizan una base de datos transversal para explorar la relacién entre la inflacién y el
FFBC usando dos definiciones diferentes. La primera es igual a la utilizada por Stella (2008), es decir,
otras partidas netas mas capital. La segunda midié el FFBC por el rendimiento neto en los activos,
utilizando informacién de Bankscope. Se usan variables de control para calidad institucional, apertura 'y
PIB per cépita. Aunque el poder explicativo general es relativamente bajo, todos los parametros tiene el
signo esperado y los paises caracterizados por un mayor valor de FFBC tienden a caracterizarse por una
menor inflacidn. En un intento por capturar la intuicién de Stella (2008), de que es poco probable
observar cualquier relacion marginal entre FFBC e inflacién cuando la FFBC es alta--es decir, la aversion
de bancos centrales de incurrir en el costo de reaccionar de manera agresiva a la inflacién solo sera
importante cuando sus balances generales sean relativamente débiles, ellos emplean una técnica
“recursiva” al estimar la relacion. Esta técnica, de De Haan y Sturm (2001) implica empezar con una
submuestra que incluya solo paises con balances generales relativamente fuertes y agregar
secuencialmente observaciones con balances generales cada vez mas débiles. Los resultados apoyan la
hipdtesis de que sélo un fuerte deterioro del balance general del banco central resultara en un
empeoramiento significativo del desempeiio macroecondmico. En su caso particular, el coeficiente
negativo para la FFBC se torna significativo solo cuando se alcanza un valor umbral de FFBC de 5 por
ciento del total de activos.

Klueh y Stella concluyen que sus resultados econométricos son congruentes con la propuesta de que las
finanzas de bancos centrales débiles pueden en realidad debilitar la influencia de las autoridades
monetarias sobre las presiones inflacionarias. Para los encargados de formular politicas en paises que ya
estan experimentando pérdidas sostenidas en el banco central, esto significa que los esfuerzos para
llevar las finanzas del banco central a un terreno seguro probablemente valen el costo fiscal que por lo
general acompania a los esfuerzos de recapitalizacion del banco central, especialmente si los beneficios
adicionales potenciales, por ejemplo con respecto al desarrollo de mercados domésticos de deuda, son
tomados en consideracidn.” (Pagina 34). No obstante, ellos sefialan que estudios futuros necesitan
determinar si principalmente es una falta de independencia del banco central, potencialmente
combinada con una dominacion fiscal, lo que conduce a una baja de FFBC o si la FFBC misma es uno de
los principales determinantes de la independencia politica y econdémica.
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Estudios de casos de pais
Reptublica Checa

Holub (2004) afirma que en el caso de la Republica Checa, la sostenibilidad financiera de las
intervenciones cambiarias es bastante importante para su credibilidad y efectividad. En este respecto, él
manifiesta que cuando las tasas de interés domesticas cayeron por debajo de la tasa de rendimiento de
las reservas del Czech National Bank (principalmente denominadas en Euros) la intervencién
cambiaria—en este caso compras de divisas—fueron consideradas rentables por el mercado, y por
consiguiente, sostenibles. El también cita el convenio especial por el que el estado acordé asumir el
costo de esterilizacidn de las compras directas de los ingresos publicos de divisas por el CNB como un
apoyo a la credibilidad de la intervencidon. Como se discutira mas adelante, el Czech National Bank (CNB)
ha sufrido de un patrimonio negativo durante la Ultima década.

Holub menciona dos razones por las que el CNB ha establecido una politica cambiaria creible a pesar de
la necesidad de esterilizar grandes flujos de capital, incluyendo aquéllos que se reciben directamente del
sector publico. La primera razén es un convenio “...con el estado [que] ha incluido como parte crucial la
participacién del estado en los costos de esterilizacion en los que incurre el CNB por las compras
directas de los ingresos publicos de divisas. Esto ha hecho que el convenio sea financieramente
sostenible y, por lo tanto, mas creible.” La segunda razdn es una disminucién en las tasas de interés
internas al punto donde el rendimiento de las reservas internacionales sobrepasé el de los instrumentos
emitidos para financiar la acumulacion de reservas. Este ultimo fendmeno contrasta con el de la amplia
mayoria de los paises.

Frait (2005) y Cincibuch, Holub y Humik (2009) (CHH) discuten de manera mds comprehensiva la
situacion del CNB en el contexto de la inminente adopcién del Euro y el éxito de reducir la inflacién
interna®. A pesar del patrimonio negativo causado por las pérdidas de la revaluacién de los activos
externos del CNB, la capacidad del Banco para alcanzar los objetivos de su politica no se ha visto
afectada y el Banco no considera necesario entrar en discusiones con el Estado acerca de la
recapitalizacion. Frait (2005) enfatiza de manera especial la idea de que si la recapitalizacién del banco
central es necesaria, depende de la naturaleza de las pérdidas y la posibilidad de que el banco central
sea capaz de recuperase de las mismas dependiendo de utilidades futuras. Frait indica que desde 2000
la Unica fuente de pérdida ha sido las pérdidas por revaluacidn causadas por la revaluacion de la
moneda checa (el ingreso por intereses sobre las reservas internacionales sobrepasa los costos de los
intereses de la esterilizacidn). Entonces, propone que las pérdidas acumuladas no pueden socavar la
credibilidad de la politica monetaria del CNB, y por lo contrario, reflejan las consecuencias del éxito del
CNB al reducir tanto la inflacidn como las expectativas de inflacién. Ademas, si la pérdida acumulada
(patrimonio negativo) provocara una crisis, la siguiente depreciacion de la moneda checa mejoraria la
situacidn financiera del CNB y podria ser suficiente para devolverla a un estado de patrimonio positivo.

|”

El criterio “personal” de Frait es que si la Unica razén para el patrimonio negativo del banco central son

las pérdidas por revaluacion que surgen de una revaluacién de la moneda nacional, no se deberian

2 En ese momento, Frait era miembro de la Junta del CNB.
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solicitar recursos reales al estado ya que esto solo podria reducir la independencia del banco central. El
sugiere depender de las futuras utilidades del banco central cuando tengan la certeza de eliminar el
patrimonio negativo dentro de un periodo de tiempo definido. En el caso checo, esta estrategia esta
respaldada por el hecho de que se espera que el crecimiento de la base monetaria sea suficiente para
permitir una reduccién en los titulos de estabilizacion monetaria y que exista una legislacién que
garantice que el banco central no esté obligado a transferir utilidades al estado a menos que haya
cubierto las pérdidas de afos anteriores. No obstante, sefiala que ciertos riesgos que no estan previstos
actualmente podrian hacer que el tema de la recapitalizacién sea mas urgente (una crisis bancaria o un
cambio en los costos de esterilizacion).

CHH (2009) sefialan que el Czech National Bank ha tenido patrimonio negativo debido al costo de las
operaciones de rescate bancario cuasifiscales en 1997-98 y el costo de esterilizar las compras de divisas
en el contexto de la revaluacion (real) de la corona checa durante el periodo 2001-07. Enfatizan la
revaluacion de la moneda ya que se espera que sea un fendmeno persistente para los paises que
eventualmente adopten el Euro. CHH sefalan que la revaluacion de la corona checa perjudica el balance
general del CNB debido a su impacto sobre el valor de las reservas internacionales expresadas en
moneda nacional. Esto también lleva a menores tasas de interés internas que, si el banco central es un
acreedor neto para la economia doméstica, lleva a una reduccién del ingreso del banco central. (Por lo
contrario, si el banco central es un deudor neto para la economia doméstica, una baja en las tasas de
interés resulta atil para reducir el gasto de intereses.)

CHH simulan un modelo similar al de Ize (2005) con dos conjuntos de amplios supuestos. En el primer
caso, los supuestos son compatibles con las variables de la politica de status quo, la proyecciéon del CNB
de factores exdgenos y que la base monetaria crece en la misma proporcién que el PIB nominal (8 por
ciento). Especificamente, se asume que alcanza la meta de 3 por ciento de inflacidn, la tasa de interés
externa real es de 1.8 por ciento, la tasa de revaluacion real de la corona checa es de 3.3 por ciento y la
prima del riesgo incorporada en las tasas de interés domesticas se mantiene en 2 por ciento. Con estos
supuestos, el correspondiente ratio de capital con circulante converge en -.36 en el estado estacionario.
Esto quiere decir que se mantiene negativa. Luego CHH examinan la importancia de las variables de la
politica. Sefialan que sus simulaciones muestran en este escenario que la meta de inflacion mas
ambiciosa sostenible es de 4.5 por ciento (en comparacidn con la meta actual de 3 por ciento). Para
hacer que la meta de inflacidn del 3 por ciento sea sostenible seria necesario que la relacion de los
activos externos netos con el circulante bajara a 1.35, es decir, a 1/3 del nivel del 2007.

Al considerar el segundo conjunto de supuestos, CHH afirman que es improbable que las tendencias
asumidas anteriormente persistan indefinidamente. En realidad, cuando emplean supuestos mas
verosimiles sobre la futura evolucion de la prima de riesgo del pais y la revaluacidn de la tasa de cambio
real, es decir, que bajen con el transcurso del tiempo hacia cero y uno por ciento respectivamente—el
ratio de capital con circulante en el estado estacionario se eleva a .74. Esto apunta a la sensibilidad de
las proyecciones a los supuestos sobre la evolucidn de las variables econémicas clave asi como también
a la politica. En conclusidn, CHH afirman que, congruente con la implementacidon de meta de inflacion
del CNB, es probable que el CNB se abstenga de hacer futuras intervenciones cambiarias. Esto llevaria a
una disminucién en la parte del balance general que se dedica a activos externos y a una reduccidn de
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las pérdidas provenientes de la revaluacion de la corona checa. En ese escenario, el capital del CNB se
haria positivo en aproximadamente 15 aios, y afirman CHH que las pérdidas acumuladas se
mantendrian en el balance general sin perjudicar la credibilidad de la politica monetaria. Por esta razén,
y debido a una preocupacion de que si el CNB solicitara asistencia financiera al estado podria este limitar
su independencia operativa, CHH sugieren no solicitar dicha asistencia, sino depender de una “auto-
recapitalizacion” por medio de la retenciéon de utilidades futuras.

Canada

Johnson y Zelmer (2007) establecen que evitar capital negativo es deseable apuntalar la confianza
publica en la conducta de la politica monetaria y la capacidad del banco central para respaldar el sistema
financiero en una crisis. Ellos analizan el caso de Canadd y las implicaciones para el balance general de
nuevas normas contables que introducirdn mas volatilidad en la cuenta del patrimonio. Debido al bajo
riesgo del balance general del Bank of Canada—afectado de manera importante por el hecho de que el
Estado es propietario de las reservas internacionales de Canad3, por consiguiente no aparecen en su
balance general—el Banco tradicionalmente encontraba que un bajo nivel de patrimonio, 30 millones de
ddlares canadienses, era suficiente. La introduccion de la valuacion a precios de mercado para la cartera
del banco de titulos publicos introdujo la posibilidad de que las pérdidas por revaluacién agotaran el
capital y dejaran al Banco con un patrimonio negativo®. Para amortiguar esta posibilidad, la Ley del
Bank of Canada fue modificada para permitirle al Banco retener hasta un total acumulativo de CS 400
millones de sus utilidades netas para crear un fondo de reserva especial de la que solo se podria girar si
la cartera de titulos publicos experimentara pérdidas inusualmente grandes.

Al discutir el riesgo de que un patrimonio negativo pudiera perjudicar la credibilidad de la politica
monetaria, Johnson y Zelmer citan tres factores. Primero, aunque el banco central pueda cubrir las
pérdidas a través de la creacion de dinero, esto podria no ser congruente con su meta de inflacion.
Segundo, el patrimonio negativo en el caso canadiense probablemente ocurriria— si es que sucede—
durante un periodo de aumento de las tasas de interés. En un ambiente asi, el patrimonio negativo
podria proveer la motivacién para que los criticos del Banco cuestionaran su liderazgo y lo inadecuado
de la postura de la politica. Tercero, el patrimonio negativo podria conducir a dudas sobre la capacidad
del Banco para financiar operaciones de préstamo de emergencia de manera congruente con la meta de
inflacion. Una disminucidn en la credibilidad del banco central podria llevar a un debilitamiento en las
expectativas de inflacidn lo cual necesitaria una politica monetaria ain mas fuerte que la 6ptima
simplemente para restaurar la credibilidad de las autoridades monetarias.

Chile

Restrepo, Salomd y Valdés (2009) (RSV) discuten la importancia de la fortaleza financiera para los
bancos centrales en general y para el BCCh en particular. Ademds, describen y estiman las causas que

63 . .

Con base en un incidente en el cual las tasas de los bonos del Tesoro canadiense aumentaron 400 puntos base
en dos meses, el Banco calculé que un capital adicional de C$ 400 millones seria suficiente para cubrir los riesgos
de revaluacion para los préximos diez afios.
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originaron el déficit patrimonial del BCCh y presenta un modelo con lo cual analizan las tendencias de
largo plazo del patrimonio.

Dentro de las ventajas de tener un banco central con finanzas sélidas, RSV destacan que “La
capitalizacion fortalece la credibilidad de las politicas de un banco central y su autonomia...” y que el
banco central podria “...tomar decisiones de politica considerando solo el logro de sus objetivos y no
restringidos por el efecto que dichas decisiones tendrian en su balance”. También, sugieren que “Un
banco central con capital queda mejor preparado para enfrentar situaciones de estrés...” y mejor
protegido ante posibles shocks adversos.

Por su rol importante en la ejecucidn de la politica cambiaria, el BCCh mantiene una exposicion
importante al riesgo cambiario (larga en divisas). RSV calculan que una apreciacion de 10 por ciento del
peso chileno ocasionaria una reduccidn patrimonial de alrededor de 1.5 por ciento del PIB. Mirando
hacia el futuro, la revaloracidn real esperada del peso chileno seria el factor clave en dificultar que el
BCCh salga de sus pérdidas habituales.

En cuanto a los origenes del patrimonio negativo, RSV dividen las causas entre (1) el costo de la
intervencidn bancaria durante la crisis financiera de 1982, (2) el costo de la mantencién y adquisicién de
la posicidn internacional después de la crisis, y (3) la caida de recursos derivados del impuesto
inflacionario debido a la reduccion en las tasas de inflacidn. Ellos suman los costos en el Cuadro 3,
pagina 11, en términos del PIB de 2007:

Crisis financiera de los ochenta 15.0
Politica cambiaria en los noventa 2.6
Reduccidn de inflacién en los noventa 2.2-2.6
Total 19.8-20.2

RSV presentan un modelo que les permite proyectar el balance del BCCh en varios escenarios cada uno
conteniendo presuntos distintos. Ellos indican que hay una gran probabilidad que el patrimonio del
BCCh sea negativo en el mediano a largo plazo. En su escenario central se encuentra que la probabilidad
de que el patrimonio sea inferior a cero en un horizonte de 25 afios es de 69 por ciento—asumiendo que
el Fisco no le aporta capital extra después de 2009. El tiempo proyectado para lograr un patrimonio
positivo depende de la evolucidn de las variables macroecondmicas y también de varias politicas, la mas
importante de ellas siendo la politica de acumulacién de reservas internacionales (lo mejor para el
Banco es una politica de no intervenir). También son importantes la regla de determinar las
transferencias de utilidades al Tesoro y si las utilidades de cambio devengadas, pero no realizadas, se
distribuyen o no. De acuerdo con el estudio, los autores consideran que con una capitalizacion adicional
del 7 por ciento del PIB, la probabilidad de tener un patrimonio positivo en un horizonte de 10 afios es
de 66%. Lo cual segun ellos indica la importancia de continuar con los aportes del Tesoro Publico al
Banco Central.

Japén
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Cargill (2005) discute el caso del Banco de Japdn. A finales de 2002 e inicios del 2003, los analistas del
mercado empezaron a cuestionarse si el Banco continuaria su politica de compra expansiva de deuda
publica de largo plazo a la luz del riesgo concurrente de pérdidas de capital®. Cargill muestra que
aunque las pérdidas del Bank of Japan no representaban un problema macroecondmico valido, el hecho
de que los participantes en el mercado dudaran del compromiso del Banco para continuar comprando
deuda de largo plazo podria haber evitado que las tasas de interés disminuyeran en la medida esperada
por la politica. Por consiguiente, se cuestiond la credibilidad de la politica del Bank of Japan. Cargill
también sefiala que el Banco no queria que pareciera que éste necesitaba solicitar recursos del
Ministerio de Hacienda, especialmente a la luz de su nueva independencia otorgada por la Ley del Bank
of Japan.

Suecia

Ernhagen, Vesterlund y Viotti (2002) discuten en el contexto sueco la pregunta “écuanto patrimonio
necesita un banco central?” Al discutir los riesgos de un capital inadecuado, EVV sefialan que si un banco
central tiene que financiarse con emisién de siempre crecientes montos de deuda, la confianza del
publico general en él se podria ver socavada. Ademas, si surgiera una situacion en la que el banco
central le solicitara al estado capital adicional, esto podria venir junto con “condiciones especiales”,
afectando por consiguiente la capacidad del banco central de asumir una politica monetaria adecuada.

Al considerar el monto apropiado de capital del banco central, EVV sefialan que se necesitaria cubrir
tanto los costos operativos ordinarios como las pérdidas periddicas. Las pérdidas podrian surgir de los
riesgos de la tasa de interés, cambiario y crediticio. Al momento de escribir su estudio, el patrimonio
total del Riksbank de Suecia ascendia a SEK 117 mil millones 6 5.3 por ciento del PIB (a finales de 2001).
Asumiendo que el nivel de reservas de divisas no cambie, EVV establece que el capital de SEK 10 mil
millones seria suficiente para cubrir los costos operativos ordinarios—excluyendo el costo de manejar la
circulacidon de monedas y billetes. Luego, estiman que entre SEK 25 y 45 mil millones (1 a 1.9 por ciento
del PIB) seria suficiente para cubrir las pérdidas resultantes de préstamos de dltima instancia®. Por
consiguiente, ellos concluyen que el Riksbank deberia retener el capital en la linea de SEK 35 a 55 mil
millones (1.5 a 2.3 por ciento del PIB) para cubrir lo que ellos denominan pérdidas “reales”.

El Riksbank también esta sujeto a grandes variaciones en el valor de sus reservas internacionales
expresado en la moneda nacional. EVV determinaron que a finales de diciembre de 2001, el Riksbank
mantenia utilidades no realizadas de revaluaciones de moneda extranjera y oro por SEK 55 mil millones.
Ellos discuten que esas utilidades no deben formar parte del ingreso disponible para ser distribuido al
estado ya que es incierto si estas utilidades no realizadas persistiran hasta el momento de la liquidacién
del activo correspondiente. Asi, sefialan que las reservas totales del Riksbank deben estar entre SEK 90 a
100 mil millones 6 entre 3.7 yd 4.5 por ciento del PNB. Su estimado es bastante conservador ya que no
asumen ningun ingreso del sefioreaje, es decir, una situacion donde la demanda de billetes cae hasta
cero o todo el ingreso proveniente de la emisidn del circulante es directamente transferido al estado.

% Ver J.P. Morgan (2002) y Business Week en linea (2003).
® Se habia estimado que el costo final de la crisis bancaria de Suecia a inicios de la década de 1990 era de SEK 35
mil millones.
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En abril de 2006, el gobierno de Suecia, motivado en parte por la critica del European Central Bank de
los convenios relacionados con la independencia financiera del Riksbank, nombré una comisidn de
investigacion para indagar asuntos relacionados con el balance general, capital y distribucién de
utilidades de Riksbank. El informe de la Comisién, presentado en junio de 2007, contenia 125 paginas
que detallaban la naturaleza del balance general del Riksbank y las recomendaciones con respecto al
nivel apropiado de capital del Riksbank. El informe indica que el banco central debe poder financiar sus
actividades operativas y cumplir sus obligaciones sin requerir del respaldo financiero del gobierno
central. Observa que los riesgos del balance general surgen de dos fuentes principales, el riesgo
cambiario en un sistema de tasa de cambio flotante (congruente con una politica monetaria de la meta
de inflacidn) y las posibles pérdidas resultado de la provisién de préstamos de ultima instancia a bancos
en problemas. El balance general del Riksbank a finales de 2006 muestra que 92 por ciento de sus
activos estaban constituidos por divisas. El dinero en circulacién y el capital propio combinados
constituirian 83 por ciento de todo el pasivo. La comisidén expreso su criterio de que el Riksbank debia
neutralizar el riesgo cambiario en su cartera lo cual le permitiria mantener menos capital. Ademas
indicaron que la necesidad de una reserva de divisas para intervencion es pequefia debido al sistema de
tasa de cambio flotante asociado al marco de fijacion de metas de inflacién.

Al analizar la necesidad de capital, la Comision recomendd que se eliminara la posicidn abierta de divisas
del Riksbank. Ellos afirman que en un sistema de tasa de cambio flotante no es necesario tener un alto
nivel de reservas internacionales brutas y que, en cualquier caso, la capacidad de intervenir en el
mercado cambiario no se ve afectada en ninguna manera importante por no tener una exposicién al
riesgo cambiario, es decir una posicion totalmente cubierta. Por lo tanto, la Comisién no cree que sea
apropiado mantener capital contra el riesgo cambiario. Aunque el informe considera varias opciones
para cerrar la posicién abierta de divisas—vender activos de la cartera del Riksbank, financiar reservas
externas con préstamos externos o cerrarla por medio del uso de derivados—no presenta ninguna
recomendacién especifica en esa area.

Con respecto al segundo riesgo, el informe sefiala que en el actual contexto legal sueco, claramente es
responsabilidad y obligacién del estado decidir si los bancos insolventes deben recibir apoyo fiscal. Asi,
el Riksbank en principio no se debe exponer a pérdidas resultantes de prestar a bancos solventes pero
sin liquidez contra buena garantia. No obstante, los autores reconocen que con frecuencia resulta dificil
distinguir entre falta de liquidez e insolvencia en una situacion de crisis y considera prudente que el
Riksbank mantenga SEK 10 mil millones contra este riesgo.

La Comision también determind que se necesitarian entre SEK 32-43 mil millones para cubrir los costos
operativos y entre SEK 8-11 mil millones para cubrir los costos de proveer billetes y monedas al publico
(Ver la tabla a continuacidn con la lista completa de los calculos).

En conclusién, el informe propone dos conceptos alternativos del capital del banco central. El primero
de estos conceptos considera el circulante como capital. En este marco, el balance general del Riksbank
sugiere que no se necesitaria de capital convencional para suplementar la capacidad monetaria que
genera sefioreaje, que ascendia en ese momento a 5.3 por ciento del PIB. (Es decir, se asume que el
valor actual descontado del sefioreaje cubre todos los costos y riesgos identificados). Sin embargo, como
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se penso que seria dificil explicar a un publico no especializado por qué un banco central podria
razonablemente tener un capital formal negativo, la Comisién propuso en esta opcién emplear un nivel
de capital de SEK 10 mil millones (referenciado por inflacion).

En el otro concepto alternativo de capital—donde el circulante no se considera capital—la emisién de
billetes y monedas se concibe como dominio del estado y el gobierno recibiria como ingreso del
Riksbank todo el ingreso por sefioreaje neto imputado sobre la emisién cada afio®®. Como en ese caso el
Riksbank no podria financiar sus operaciones con el seforeaje, es necesario proveer una base de capital
significativamente grande. En este caso, la Comisidn calculé que se necesitaria un capital base de SEK 60
mil millones (referenciando por inflacidn). La légica para definir estos cdlculos de capital se resume en
las tablas a continuacion.

Operaciones por financiar Estimado del capital que se necesita
Costos operativos 32-43
Costo de billetes/monedas 8-11
Posibles pérdidas de provisidn de liquidez de emergencia 10
Posibles pérdidas del manejo de reservas de divisas 5
Otros 5
Total 60-74
Total excluyendo costos de billetes/monedas 52-63

Alternativa 1 Alternativa 2
Capital del balance general actual 58 58
Billetes 112
Capital total 170 58
Necesidad de capital 60-74 52-63
Capital excedente 110-96 0
Capital propuesto 10 60

En breve, la Comisién determiné que el capital minimo fuera referenciado a la inflacién, y afirmaron que
el capital era importante. “En ciertas circunstancias, las finanzas débiles podrian, en un caso extremo,
llevar a que el banco central no dirigiera la politica monetaria en la mejor manera posible; y en su lugar
verse influenciado por la necesidad de proteger su propias finanzas, por ejemplo, al momento de
determinar las tasas de interés, ......” (Paginas 6-7).

66 ~ . , T . P . .
El sefioreaje se calcularia multiplicando una tasa de interés de corto plazo por el monto promedio de los billetes
y monedas en circulacion durante el afio.
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Estados Unidos

Un informe del Tribunal de Cuentas (GAO) de los Estados Unidos de 1996 recomendd que la Mesa
Directiva de la Reserva Federal (FRB) revisara su politica de capital y considerara si el capital del Sistema
de Reserva Federal se podria reducir. Debido al hecho que un estudio interno de la FRB no habia
producido mayores cambios en la politica, el GAO analizé el tema en mayor detalle en 2002. Ademas de
estudiar la FRB, el GAO llevd a cabo una breve revisidon de la politica del capital dentro del ECB,
Bundesbank y Bank of Canada. Puesto en términos mas precisos, el GAO revisé la politica de “reserva”
del banco central, es decir, el mantenimiento de reservas mas alla del capital reglamentario.

El GAO (2002) encontrd que el monto de los pagos de transferencias de la FRB al Tesoro de los Estados
Unidos no esta regulado por ley y que el nivel de la cuenta de superavit de la FRB—fijada en capital
igual-- esta determinado por la politica interna de la FRB. Esto contrasta con el ECB y el Bundesbank
donde las reservas y las cuentas de revaluacion estan determinadas por estatuto. En el caso del Bank of
England, la transferencia anual de utilidades se negocia cada cinco afios con el Tesoro del Reino Unido®’.
El Bank of Canada en ese momento no tenia una cuenta de reserva debido al riesgo minimo visto en el
balance general. Aun mas interesante, el GAO encontré que el ECB y el Bundesbank determinaron el
nivel de sus previsiones retenidas para futuras pérdidas con debida consideracion del riesgo de la tasa
de interés y cambiario, pero en los Estados Unidos “El nivel del capital excedente de la Reserva Federal
no se basa en ninguna evaluacion cuantitativa del potencial riesgo financiero asociado a los activos o

IM

pasivos del Sistema de Reserva Federal.” (Pagina 3).

La FRB es inusual en el sentido de que las transferencias al Tesoro se realizan en forma semanal. La
frecuencia de las transferencias de excedentes significa que aunque la exposicién de la FRB al riesgo
cambiario es pequefia, las pérdidas cambiarias han causado pérdidas y reducciones generales en la
cuenta de superdvit en algunas semanas. Aunque a la fecha del informe, ninglin Banco de la Reserva
Federal habia agotado su cuenta de superdvit debido a pérdidas, en una semana de 1991 (cercana al
final de la Guerra del Golfo) una fuerte revaluacidn del délar estadounidense llevé a una pérdida de
aproximadamente 67 por ciento de la cuenta de superavit consolidado.

Al realizar su estudio, el GAO buscd la opinidn de la Reserva Federal con respecto a la base de su politica
de capital. Aunque la FRB sugirié que un banco central podia operar sin capital debido a su habilidad
para generar sefioreaje para cubrir gastos, creyd que era prudente retener capital para evitar una
percepcion errénea de que un patrimonio negativo implica “insolvencia” y el posible dafio que esta
percepcion errdnea podria tener sobre la credibilidad de la FRB y la cantidad de délares de los Estados
Unidos en existencia en el extranjero. La FRB también sefialé que la retencién de capital “excedente”
esencialmente no representaba ningun costo para el Tesoro, una opinién que fue compartida por el
GAO en su informe y por la Oficina Presupuestaria del Congreso de los Estados Unidos (citada en el
informe del GAO). El GAO llega a la conclusién de que aunque la cuenta de superdvit pueda ser
excesivamente alta, “Reducir la cuenta de superavit...solo produciria un aumento de una Unica vez en

® Nota de Peter Stella: Esto se semejante al convenio entre el Swiss National Bank y los Cantones Suizos que son
los beneficiarios primarios de las utilidades del SNB.
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los recibos publicos federales... No habria un efecto econdmico significativo de reducir la cuenta de
superavit.” (Pagina 20)

Stella (2009) analiza el estado del balance general del Sistema de la Reserva Federal a finales de 2008
después de la introduccidn de numerosas facilidades para enfrentar la actual crisis financiera. Luego de
trazar la linea histdrica del balance general de la FRB, Stella examina el riesgo del crédito asociado a las
nuevas facilidades y define una estimacién aproximada de las potenciales pérdidas que podrian ocurrir.
Luego examina las reservas y recursos que la FRB tiene para hacer frente a las pérdidas y concluye que la
fortaleza del balance general de la FRB es suficiente para mantener su politica monetaria sin
alteraciones por las implicaciones financieras de sus intervenciones poco ortodoxas. Indirectamente, no
obstante, la Reserva Federal (RF) podria tener dificultades si su capital se volviera negativo debido a
posibles consecuencias politicas. Stella calibra el modelo de Restrepo, Salomé y Valdés (2009) y proyecta
el balance general de la Reserva Federal a veinte afios para examinar la tendencia del capital bajo un
escenario de severa tensién. El encuentra que aunque el capital de la RF podria caer por debajo de cero
durante varios afios en algunos escenarios, su capacidad de generar sefioreaje eventualmente lo
restauraria a su rentabilidad y patrimonio positivo. Sin embargo, un periodo significativo de patrimonio
negativo podria llevar a presidn politica sobre la RF para que altere la orientacién de su politica
monetaria o incluso para quitarle parte de su independencia operativa. Por lo tanto, Stella enfatiza los
beneficios a la RF de reservar ahora previsiones para futuras pérdidas, al igual que transferir préstamos
de alto riesgo (tales como los préstamos a AlG y JP Morgan para financiar la adquisicién de Bear Stearns)
al balance general del Tesoro.

Estudios multipais
Grupo BPI

En 2009 el Banco de Pagos Internacionales produjo una volumen de “Issues in the Governance of Central
Banks” basado en parte en una encuesta suministrada a 47 de los bancos centrales y autoridades
monetarias que son miembros de la “Red de Gobernabilidad de Bancos centrales” del BPI. Capitulo 6,
“Financial Resources and Their Management” discute, entre otros temas, el capital de los bancos
centrales. En un ranking de 45 bancos centrales, de acuerdo con la proporcion de sus activos colocados
en divisas, Chile se ubicé en el puesto 18 mas alto. Los bancos centrales que fijan una meta de inflacién
y cuya posicion de capital habia sido revisada recientemente—Republica Checa y Suecia—se ubicaron en
los puestos 32 y 42 respectivamente. En un ranking de paises de acuerdo con la relacién de circulante
con PIB, Chile se ubicd en el puesto 30 de 34, con Suecia y la Republica Checa en una ubicacién de 232y
49 respectivamente. Estas cifras sugieren que Chile tiene un indice muy alto de reservas internacionales
con respecto al circulante, lo cual es un factor clave que afecta de manera negativa la rentabilidad del
BCCh.

Este desafio de las finanzas del banco central planteado por un bajo nivel de circulante se ilustra en la
Tabla 15 del informe que se deriva de un informe no publicado del BPI. En esa tabla se muestra que la
tasa de interés “de compensacion” para el BCCh, es decir, la tasa de interés nominal requerida para que
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el ingreso neto derivado de sus activos netos sea suficiente para cubrir los costos operativos—es
bastante alta en comparacidn con su grupo paritario (ver abajo).

Tasas de Interés de Compensacion para Bancos Centrales (2003)

Canada 0.50
Chile 4.94
Republica Checa 1.00
Francia 2.45
Japdn 0.17
Holanda 0.85
Filipinas 1.17
Suecia 0.53

Fuente: Tabla 15, pagina 115, Issues in the Governance of Central Banks, BIS (2009)

Como se cité en el informe sobre Suecia que se discutié previamente, el BPI sefiala que mantener la
capacidad de intervencién cambiaria no necesita una exposicion al riesgo de valoracién elevado por
parte del banco central. El informe luego sugiere que existen dos maneras principales de cerrar la
posicion larga de divisas—transferir la titularidad de las reservas externas al estado (siguiendo el modelo
de Canad3, el Reino Unido y Japdn) o financiar la posicidn de la reserva de divisas con préstamos en
moneda extranjera mas que con pasivos en moneda domestica (por ejemplo, el Banco de la Reserva de
Nueva Zelanda antes de 2007).

Al discutir el capital, el BPI sefiala que hay una amplia diversidad de practica entre los paises debido a las
diferencias en la naturaleza y en la extension de los riesgos que los bancos centrales enfrentan; los
convenios que rigen las relaciones financieras entre los bancos centrales y el estado; y la naturaleza del
sistema cambiario adoptado por el pais. Entre las desventajas de tener un banco central con finanzas
débiles, citan la posibilidad de “insolvencia de la politica” segun la discute Stella (2008); la tendencia a
implementar una politica monetaria usando instrumentos regulatorios que puedan ser adversos para el
desarrollo financiero, y la amenaza para la autonomia operativa que puede surgir si al banco central se
le requiriera solicitar soporte financiero del estado.

BIS (2009) también sefiala los riesgos del excedente de capital de los bancos centrales. Un banco central
excesivamente capitalizado podria tener menos capacidad de resistir las presiones de ser un prestamista
inapropiado de préstamos de ultima instancia. También podria demostrar ser una tentadora fuente de
ingresos para gobiernos limitados en su gasto. Esto podria llevar a la interferencia o demandas del
estado de pagos de dividendos ad hoc.®® Luego ellos afirman que los bancos centrales con arreglos
monetarios, cambiarios y financieros que los exponen a pequeios riesgos requieren de muy poco
capital. Algunos ejemplos de esos bancos son “...aquéllos con tasas de cambio flotante, aquéllos que
manejan reservas Unicamente como un agente del estado y aquéllos que serian indemnizados por
pérdidas resultantes de préstamos de ultima instancia.” Indicaron que el BPI sefiala que la reciente crisis
financiera ha conducido a un cierto nimero de bancos centrales principales a aceptar mayor riesgo y
esto podria llevar a una valuacidn alcista del monto del capital que se requiere de esos bancos centrales.

® Dichos pagos ad hoc fueron solicitados a la Reserva Federal por el Congreso de los Estados Unidos en la década
de 1990. Ver Stella (2005).
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Centroamérica y la Republica Dominicana

Jacome y Parrado (2007) examinan la relacién entre las finanzas y la independencia del banco central en
los paises arriba mencionados. Su enfoque particular es en por qué la inflacién se ha mantenido en
niveles persistentemente altos a pesar del fortalecimiento institucional de la politica monetaria. Entre
algunos otros factores ellos hacen referencia al deterioro de la posicidn financiera de los bancos
centrales en la regién debido a disminuciones en los ingresos por sefioreaje y el aumento de los costos
asociados al aumento de reservas de divisas. Ellos afirman que las grandes pérdidas persistentes pueden
limitar la capacidad del banco central para absorber los excedentes de liquidez y elevar mas las tasas de
interés limitando asi su autonomia operativa. Mas especificamente, ellos sefialan que a las tasas de
interés no se les permite aumentar hasta niveles del equilibrio del mercado debido, entre otras cosas, a
las “...limitaciones impuestas por la ya debilitada situacién financiera de la mayoria de los bancos
centrales.” (Pagina 13). Esto, a su vez, puede haber llevado a dudas del mercado acerca de la capacidad
y disposicion de los bancos centrales para llevar a cabo una politica monetaria que sea adecuadamente
restrictiva. Ademas, las limitaciones en el balance general pueden llevar a los bancos centrales a
imponer herramientas ineficientes para absorber la liquidez, tales como reservas legales no
remuneradas. De manera mas sutil ellos sefialan las dificultades que los bancos centrales encuentran
para manejar la liquidez sistematica y la falta de desarrollo de mercados monetarios e interbancarios.
Ellos atribuyen la existencia de grandes excedentes de liquidez a la renuencia de la mayoria de los
bancos centrales para “...reducir el gran excedente de liquidez por su débil situacién financiera, lo cual
deja a los participantes en el mercado con posiciones largas, y por consiguiente, sin la necesidad de
negociar entre ellos (pagina 14). Esto ha evitado el establecimiento de un mecanismo de transmision
fuerte entre cambios en la politica monetaria y los cambios en el comportamiento de los bancos
comerciales. Ellos recomiendan, entre otras cosas, otorgarle a los bancos centrales en la regidn una
mayor autonomia financiera para aliviar estos problemas.
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ANEXO II: Modelos en Excel

CHL_Baseline master_31 Mayo.xlIsx: incluye proyecciones para los escenarios “base”,

” u

“intervencion activa,” “no-intervencion,” e “intervencion discrecional”.
CHL_baseline_no_aportes_31_Mayo.xlsx: presenta resultados para el escenario sin aportes
pasados.

CHL_aportes futuros_31 Mayo.xlsx: presenta resultados para el escenario con aportes
recibidos en el futuro.

CHL_Alternativo A_31_Mayo.xlsx: presenta escenario de crecimiento econémico alto.
CHL_Alternativo B_31_Mayo.xIsx: presenta escenario de crecimiento econdmico bajo.
CHL_Crisis _bancaria_reac_act_31_May.xlsx: ilustra escenario de crisis bancaria con reaccion
activa del banco central

CHL Crisis_bancaria_pasiva_31_May.xlsx: presenta escenario de crisis bancaria con reaccion
pasiva de las autoridades.

CHL_Crisis_bancaria_recap_previa_CIR_activa_31 Mayo.xlIsx: presenta escenario de crisis
bancaria con una recapitalizacion previa del banco central al CIR y reaccidn activa de las
autoridades.

CHL_Crisis_bancaria_recap_previa_11.2 GDP_activa_31_Mayo.xlsx: presenta escenario de crisis
bancaria con una recapitalizacion previa del banco central al CIR y reaccidn activa de las
autoridades.
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ANEXO III: Cuenta en moneda extranjera

La recapitalizacidn no es la Unica manera de mejorar las finanzas de la banca central. Si el costo de
financiar la posicion en divisas puede compartirse con el estado, el banco central puede reducir sus
pérdidas. Antes de 2007, la posicién en moneda extranjera del Banco de Reserva de Nueva Zelanda
(RBNZ) estaba totalmente financiada por el estado. El estado pedia prestado en moneda extranjeray
vendia las divisas al banco central a cambio de depdsitos a término que tenian las mismas fechas de
vencimiento y denominacidon en moneda extranjera que la deuda externa. EIl RBNZ a su vez invertia el
retorno de las divisas en las mismas monedas.

En el caso de Chile, el MdH podria financiar la colocacion de un depdsito denominado en moneda
extranjera (pagable en pesos) en el BCCh con los recursos de su fondo soberano o con futuros ingresos
del cobre. El beneficio para el MdH seria la habilidad de retirar pesos del BCCh cuando sus necesidades
de financiamiento en pesos resultan inesperadamente altas, es decir, que no seria necesario convertir
grandes sumas de divisas a pesos cuando el estado requiere de liquidez en moneda local (lo cual tiende
a apreciar el peso en momentos inconvenientes). El beneficio para el banco central seria la reduccién en
el costo de financiamiento de las divisas — el BCCh pagaria la tasa de retorno promedio del portafolio de
divisas al MdH como un interés sobre su depdsito, y se ahorraria el costo de la emisidn de instrumentos
de esterilizacién doméstica como los PDBC. Adicionalmente, la posicién abierta en moneda extranjera
del BCCh se reduciria si el depdsito estuviera denominado en moneda extranjera.

La mecdnica de la idea se presenta a continuacion:

Etapa 1: El MdH vende divisas en el mercado domestico de manera gradual para acumular depdsitos en
pesos en el sistema bancario. Esto no tiene ninglin impacto sobre el balance del banco central. Un
balance del BCCh ilustrativo se muestra en la Tabla Al. Durante la etapa en que el MdH acumula
depdsitos en pesos en el sistema bancario, habra salida de pesos de las cuentas en el BCCh de bancos
cuyos clientes le compran divisas al MdH hacia las cuentas en el BCCh de bancos en donde el MdH
deposita sus pesos. Préstamos interbancarios entre los que reciben y pierden pesos equilibran el
mercado de dinero. Esto no impacta el balance agregado del BCCh.

Etapa 2: El MdH realiza un depdsito en moneda local en el BCCh (denominado en moneda extranjera).
Esto conduce a una transferencia de pesos de las cuentas de bancos comerciales en el BCCh a la nueva
cuenta del MdH. En la Tabla A2, esto se ilustra mediante una caida de 1000 en el volumen de los
depdsitos en el BCCh y un aumento correspondiente en los saldos del MdH en el banco central.

Etapa 3: Una reducciéon general de los depdsitos en el BCCh llevaria a un aumento en la tasa
interbancaria que requeriria de una inyeccidon de liquidez por parte del banco central para asegurar que
la tasa interbancaria no se desviara de la tasa de politica monetaria. EI BCCh inyectaria esta liquidez
mediante la recompra de la suma equivalente en PDBC.

El resultado agregado es un aumento en los depdsitos del estado denominados en moneda extranjera
remunerados a la tasa promedio sobre el portafolio de divisas del BCCh y una reduccién en PDBC (que
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generan la tasa de interés de PDBC mas alta). La posicion en moneda extranjera del banco central en
este ejemplo también se reduciria de 14000 a 13000.

Tabla Al. Balance General llustrativo del Banco Central de Chile
(mil millones de pesos)

Activos Pasivos
Divisas 14,000 | Base monetaria 4,000
Contratos de retrocompra 700 | Depésitos del Fisco 100
Depdsitos de bancos 2,000
Pagares descontables del BCCh 6,000
Bonos del BCCh en pesos 3,000
Otros Activos 700 | Otros pasivos 800
Contratos de retrocompra 600 | Patrimonio 100
Total Activos 16,000 | Total Pasivos 16,000

Tabla A2. Balance General llustrativo del Banco Central de Chile Etapa Uno
(mil millones de pesos)

Activos Pasivos
Divisas 14,000 | Base monetaria 4,000
Contratos de retrocompra 700 | Depésitos del Fisco 1,100
Depdsitos de bancos 1,000
Pagares descontables del BCCh 6,000
Bonos del BCCh en pesos 3,000
Otros Activos 700 | Otros pasivos 800
Contratos de retrocompra 600 | Patrimonio 100
Total Activos 16,000 | Total Pasivos 16,000

Tabla A3. Balance General llustrativo del Banco Central de Chile Etapa Dos
(mil millones de peso)

Activos Pasivos
Divisas 14,000 | Base monetaria 4,000
Contratos de retrocompra 700 | Depdsitos del Fisco 1,100
Depésitos de bancos 2,000
Pagares descontables del BCCh 5,000
Bonos del BCCh en pesos 3,000
Otros Activos 700 | Otros pasivos 800
Contratos de retrocompra 600 | Patrimonio 100
Total Activos 16,000 | Total Pasivos 16,000




