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Resúmen	
	

Los	flujos	de	financiamiento	externo	hacia	la	región	se	incrementaron	debido	
a	una	mayor	 liquidez	en	 los	mercados	 internacionales,	 los	bajos	 costos	de	
financiamiento	y,	además,	a	la	estabilidad	que	mantuvo	en	relación	con	las	
economías	 desarrolladas.	 Al	 respecto,	 el	 análisis	 presentado	 muestra	
claramente	que	la	afluencia	de	fondos	del	exterior	modificó	efectivamente	
los	patrones	de	crédito	y	débito	en	toda	la	economía	de	la	región,	derivando	
en	algunos	 casos	en	 condiciones	de	 vulnerabilidad.	 Estas	 vulnerabilidades,	
asociadas	a	la	intensificación	de	operaciones	de	financieras	y	a	la	presencia	
de	sectores	con	alta	importancia	sistémica,	podrían	conducir	eventualmente	
a	desbalances	y,	en	última	instancia,	diseminar	sus	efectos	negativos	al	resto	
de	 la	 economía.	 Las	 lecciones	 de	 este	 documento	 sugieren	 que	 la	
intensificación	 de	 las	 relaciones	 financieras	 entre	 sectores	 debe	 ir	
acompañadas	de	una	agenda	de	acciones	multisectoriales.	

	
	
	
JEL	Clasificación:	C02,	C61,	E58,	E63,	F15,	F34,	F37	
Palabras	 Claves:	 Flujos	 de	 Financiamiento,	 Liquidez,	 Estabilidad	 Financiera,	 Tasas	 de	 Interés,	
Crédito	
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INTRODUCCIÓN	
	
	
Entre	2008	y	2013,	los	flujos	de	financiamiento	externo	hacia	la	región	se	incrementaron	debido	
a	 una	 mayor	 liquidez	 en	 los	 mercados	 internacionales,	 los	 bajos	 costos	 de	 financiamiento	 y,	
además,	a	la	estabilidad	que	mantuvo	en	relación	con	las	economías	desarrolladas.	Los	patrones	
de	estos	 flujos	entraron	bajo	 la	modalidad	de	 inversión	extranjera	directa	 (IED),	por	medio	de	
créditos	bancarios	y,	en	algunos	casos,	inversión	de	cartera.	El	aumento	de	flujos	internacionales	
de	capital	a	CAPRD	estuvo	asociado	con	una	acumulación	de	deuda	externa	(pública	y	privada)	
cuyo	promedio	pasó	de	44%	del	PIB	en	2008	a	50%	del	PIB	en	el	2013	(véase	el	Gráfico	2.1).		
	

Gráfico	2.1	CAPRD:	deuda	externa	bruta		
(%	del	PIB)	

	
Nota:	Promedio	simple	de	las	razones	de	deuda	a	PIB	de	los	
países	de	CAPRD.	Incluye	pública	y	privada.	
Fuente:	Fondo	Monetario	Internacional	y	Consejo	Monetario	
Centroamericano.	
	

	
Si	 bien	 un	 mayor	 acceso	 a	 recursos	 externos	 puede	 resultar	 beneficioso	 (ya	 que	 puede	
complementar	 el	 ahorro	 interno	 y	 viabilizar	 la	 inversión	 en	 proyectos	 productivos),	 puede	
también	incrementar	la	vulnerabilidad	financiera,	si	ello	conlleva	a	una	toma	excesiva	de	riesgos.	
Por	 ejemplo,	 una	 depreciación	 del	 tipo	 de	 cambio	 puede	 generar	 problemas	 de	 liquidez	 y	
solvencia	 en	 los	 sectores	 no	 transables	 que	 acumulan	 pasivos	 en	 moneda	 extranjera,	 y	
comprometer	su	capacidad	de	cumplir	sus	obligaciones	con	otros	sectores	afectando	así	la	cadena	
de	pagos.	Este	ejemplo	 ilustra	que	para	evaluar	 la	vulnerabilidad	financiera	de	 la	economía	no	
solo	 es	 relevante	 determinar	 en	 qué	 sectores	 se	 está	 acumulando	 deuda,	 sino	 también	 los	
vínculos	financieros	entre	ellos,	ya	que	permiten	visualizar	qué	tan	importante	es	un	sector	en	la	
economía	para	el	financiamiento	de	otro.		
	
La	excesiva	dependencia	implica	una	mayor	exposición	a	riesgos	de	insolvencia	ocasionados	por	
choques	que	afecten	la	fuente	primaria	de	financiamiento.	Por	su	parte,	la	posibilidad	de	contagio	
aumenta	 en	 la	medida	 en	 que	 se	 incrementa	 la	 integración	 entre	 los	 sectores.	 Asimismo,	 las	
prácticas	de	gestión	de	 la	 liquidez	de	 los	 fondos	comunes	de	 inversión	entre	 sectores	pueden	
crear	efectos	de	contagio	si	por	ejemplo,	inversionistas	“apalancados”,	al	afrontar	exigencias	de	
reembolso,	se	podrían	ver	obligados	a	vender	sus	activos,	potencialmente	a	un	precio	inferior	al	
precio	de	mercado	que	surgiría	en	situaciones	normales.	
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El	presente	documento	ofrece	un	análisis	preliminar	de	estas	vulnerabilidades.	Con	este	objetivo,	
primero	 se	 analizan	 los	 balances	 sectoriales	 en	 CAPDR	 antes	 y	 después	 de	 la	 crisis.	
Posteriormente,	se	examinan	las	vulnerabilidades	inherentes	a	los	patrones	de	créditos	y	débitos	
entre	los	principales	sectores	de	la	economía	y	se	exploran	opciones	para	mitigarlas.	
	
CAPRD	EN	BALANCES,	EL	ANTES	Y	EL	DESPUÉS	
	
Además	de	reflejarse	en	el	incremento	de	la	deuda	externa,	la	entrada	de	flujos	a	los	países	de	
CAPRD	 tuvo	efectos	 en	 la	 recomposición	de	 los	 balances	 al	 interior	 de	 la	 economía.	 El	 efecto	
directo	de	la	afluencia	de	los	flujos	del	exterior	se	registró	en	el	mayor	nivel	de	pasivos	externos.	
Sin	embargo,	al	interior	de	la	economía	se	produjo	una	gran	variedad	de	operaciones	entre	los	
distintos	sectores	que	se	reflejaron	en	sus	posiciones	netas.	Por	esta	razón,	la	economía	en	este	
documento	 se	 analiza	 a	 través	 de	 cinco	 grandes	 sectores:	 el	 sector	 público,	 que	 incluye	 su	
componente	financiero	y	no	financiero;	el	sector	privado,	formado	por	las	empresas	y	los	hogares;	
el	 sector	 financiero;	 la	 autoridad	monetaria;	 y	 por	 último,	 el	 sector	 externo,	 formado	 por	 no	
residentes1.	Cada	uno	de	estos	sectores	de	la	economía	cuenta	con	un	balance	de	activos	y	pasivos	
que,	al	consolidarse,	excluyendo	el	sector	externo,	forman	el	balance	agregado	de	la	economía.		
	
	

Gráfico	2.2	CAPRD:	pasivos	de	los	balances	
sectoriales									
%	del	PIB	

	
Fuente:	cálculos	propios	sobre	la	base	de	datos	de	los	bancos	
centrales,	SECMCA,	FMI	IIP	y	los	Ministerios	de	Hacienda.	

	
El	Gráfico	2.2	presenta	la	estructura	de	pasivos	de	los	sectores	antes	mencionados	para	el	país	
promedio	de	 la	región2.	Al	comparar	 lo	observado	entre	2008	y	2013,	se	observan	dos	hechos	
saltantes.	Primero,	los	desbalances	del	sector	público	general	han	provocado	una	acumulación	de	
deuda	pública.	Segundo,	el	sector	privado	acumuló	pasivos	externos,	tanto	de	bancos	como	de	
empresas.	Al	respecto,	para	el	país	promedio	de	CAPRD,	el	sector	público	presentó	un	aumento	
de	13%	del	PIB,	pasando	de	42%	a	55%	del	PIB,	en	promedio3.	Asimismo,	en	el	sector	privado,	los	

																																																								
1	Las	sociedades	financieras	están	consolidadas	con	la	autoridad	monetaria	de	acuerdo	al	manual	de	la	encuesta	monetaria	del	
Fondo	Monetario	Internacional.	
2	Por	cuestiones	de	limitación	de	cifras	históricas	para	el	análisis	que	se	presenta	en	este	documento,	se	excluye	Belice.	
3	Se	considera	la	deuda	del	gobierno	central,	organismos	del	sector	público	no	financiero	y	el	sector	público	financiero.	No	
considera	a	Belice.	
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pasivos	de	la	banca	y	las	empresas	crecieron	en	9%	y	20%,	respectivamente.	En	el	caso	de	la	banca,	
el	 principal	 uso	 de	 los	 fondos	 captados	 ha	 sido	 la	 compra	 de	 activos	 del	 sector	 público4	que	
aumentó	de	1,6%	a	3,5%	del	PIB.	Finalmente,	las	empresas	expandieron	sus	pasivos,	con	lo	cual	
cubrieron	sus	necesidades	operativas	y	de	inversión	en	activos	del	sector	público	y	bancario5.			
	
Destaca	también	el	reciente	rol	que	el	sector	externo	y	las	empresas	han	tenido	para	financiar	al	
resto	 de	 la	 economía.	 Por	 un	 lado,	 al	 tomar	 en	 consideración	 las	 fuentes	 que	 componen	 los	
pasivos	 públicos,	 además	 de	 la	 captación	 externa,	 se	 observa	 una	 creciente	 participación	 del	
sector	privado.	De	hecho,	mientras	que	el	 crédito	externo	pasó	de	20,8%	a	26,7%	del	PIB,	 los	
valores	públicos	en	manos	de	empresas	crecieron	de	9%	a	15%	del	PIB,	con	lo	cual	continuó	siendo	
la	segunda	fuente	de	financiamiento	interno	para	el	sector	público	(véase	el	Gráfico	2.2).	Al	igual	
que	el	sector	público,	el	componente	más	importante	para	el	aumento	del	pasivo	de	la	banca	fue	
la	captación	de	fondos	por	medio	de	valores	adquiridos	por	las	empresas,	el	cual	aumentó	de	19%	
a	21%	del	PIB.	En	cambio,	el	financiamiento	externo	recibido	por	este	sector	se	incrementó	solo	
de	5,3%	a	5,6%	del	PIB.	Finalmente,	a	diferencia	de	los	anteriores,	el	crecimiento	del	pasivo	de	las	
empresas	que	se	observa	en	el	Gráfico	2.1	se	explica	principalmente	por	líneas	de	financiamiento	
externo	que	subieron	de	4,0%	a	7,5%	del	PIB	durante	el	período	de	estudio.		
	
Por	otro	lado,	existen	dos	condiciones	que	hacen	que	la	salud	financiera	del	sector	privado	sea	
relevante	para	la	banca:	en	primer	lugar,	dado	que	se	ha	incrementado	el	financiamiento	externo,	
si	las	empresas	locales	captaron	recursos	del	exterior	por	medio	de	inversión	de	cartera	de	corto	
plazo,	con	su	correspondiente	depósito	en	los	bancos	del	país	(y	por	tanto,	en	moneda	local),	uno	
de	los	grandes	riesgos	que	corren	es	que	cambios	repentinos	en	las	condiciones	de	los	mercados	
podrían	requerir	retiros	súbitos,	lo	cual	podría	crear	problemas	de	liquidez	en	el	sector	financiero	
nacional.	En	segundo	lugar,	variaciones	en	el	tipo	de	cambio	también	pudieran	provocar	efectos	
en	 los	balances	en	estas	empresas	si	estas	 tuviesen	un	descalce	de	monedas.	Sin	embargo,	es	
probable	que	hasta	cierto	punto	las	empresas	estén	diversificando	estos	riesgos,	quizá	por	medio	
de	 la	banca.	Esto	genera,	 a	 su	vez,	otro	dilema	pues	 los	bancos	 locales	al	 cubrir	 estos	 riesgos	
aumentan	la	exposición	dentro	del	sector	bancario.		
	
En	 resumen,	 a	 partir	 de	 la	 afluencia	 de	 capital	 internacional	 a	 CAPRD	 emergieron	 varias	
tendencias.	 En	 primer	 lugar,	 el	 incremento	 en	 el	 endeudamiento	 externo	 atribuible	
principalmente	al	sector	público	y	bancario,	aunque	tal	vez	lo	más	saltante	fue	el	mayor	papel	del	
sector	empresarial	como	receptor	de	flujos	externos.	Y,	en	segundo	lugar,	el	acompañamiento	
que	 los	 flujos	 externos	 tuvieron	 junto	 a	 nuevas	 dinámicas	 de	 financiamiento	 al	 interior	 de	 la	
economía	 interna,	 destacando	 el	 papel	 incremental	 de	 las	 empresas	 como	 proveedoras	 de	
financiamiento	al	resto	de	la	economía.		
	
LOS	VÍNCULOS	SECTORIALES	DETRÁS	DEL	TELÓN	
	
Es	claro	que	los	balances	financieros	brindan	información	clave	sobre	la	situación	financiera	de	la	
economía,	pero	existen	ciertas	vulnerabilidades	asociadas	a	las	operaciones	de	crédito	y	débito	
que	 no	 son	 capturadas	 por	 los	 balances	 netos.	 La	 intensificación	 de	 las	 operaciones	 de	

																																																								
4	El	Gráfico	2.2	permite	visualizar:	los	pasivos	del	sector	público	en	manos	de	la	banca	corresponden	a	los	activos	que	la	banca	tiene	
con	el	sector	público.	
5	El	balance	del	sector	empresarial	no	permite	visualizar	la	posición	neta	al	interior	del	sector,	toda	vez	que	su	balance	es	cero.	Sin	
embargo,	lo	que	aquí	se	visualiza	es	la	posición	del	sector	empresarial	frente	al	resto	de	los	sectores	y,	por	tanto,	sus	pasivos	reflejan	
demanda	de	las	empresas	por	activos	del	sector	público,	bancario,	etc.	
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financiamiento	entre	sectores	pudiera	estar	ocasionando	exposiciones	a	riesgos	inherentes	a	la	
mayor	interrelación	entre	agentes.	La	distinción	entre	balances	netos	y	la	evolución	de	créditos	y	
débitos	es	relevante,	en	particular	en	el	contexto	de	la	mayor	afluencia	de	financiamiento	desde	
el	 exterior.	 En	 términos	 generales,	 la	 mayor	 liquidez	 observada	 pudo	 haber	 incentivado	 la	
formación	de	nuevos	patrones	de	intermediación	al	 interior	de	la	economía.	Esto	puede	haber	
inducido	 la	 creación	 de	 nuevos	 acuerdos	 financieros	 entre	 los	 participantes	 del	 mercado 6 ,	
incrementando	la	exposición	a	los	riesgos	de	sus	contrapartes.		
	
El	conjunto	de	operaciones	de	débitos	y	créditos	entre	agentes	de	la	economía	se	puede	concebir	
como	una	red	de	flujos.	Desde	esta	perspectiva,	los	créditos	y	los	débitos	representan	vínculos	
intersectoriales	que	generan	una	red	en	la	economía.	Mientras	mayor	sea	el	número	de	créditos	
y	débitos	entre	sectores,	mayor	integración	entre	sus	miembros	y	por	lo	tanto,	cada	agente	se	
encuentra	 expuesto	 a	 los	 riesgos	 y	 problemáticas	 de	 sus	 contrapartes.	 La	 conveniencia	 de	
representar	los	flujos	como	una	red	reside	en	la	facilidad	con	la	cual	es	posible	examinar	el	grado	
en	 que	 se	 encuentran	 enlazados	 los	 sectores	 de	 la	 economía	 y	 extraer	 de	 ello	 aquellas	
vulnerabilidades	a	las	que	se	exponen.		
	
Cabe	señalar	que es	posible	capturar	dos	tipos	de	vulnerabilidades	a	partir	de	los	flujos	de	créditos	
y	débitos.	El	primer	tipo	surge	de	la	asignación	de	las	operaciones	de	financiamiento	e	inversión	
y	la	frecuencia	en	la	que	estas	ocurren.	A	través	de	ello	se	revela	información	sobre	concentración	
de	flujos	entre	sectores	que	pudieran	derivar	en	problemas	de	insolvencia	o	iliquidez	en	caso	de	
choques	que	afecten	los	patrones	de	flujos.	La	segunda	variedad	de	vulnerabilidades	se	asocia	al	
uso	 de	 los	 flujos	 en	múltiples	 operaciones	 secundarias	 y	 los	 riesgos	 de	 contagio	 inherentes	 a	
estructuras	de	flujos	más	complejas7.		
	
Dentro	de	 la	 red	de	operaciones	 de	 créditos	 y	 débitos,	 repetidas	 transacciones	 entre	 algunos	
sectores	 implican	 una	 mayor	 concentración	 de	 flujos	 en	 un	 sector	 particular.	 Esta	 situación	
representa	una	vulnerabilidad	para	la	red,	ya	que	en	caso	de	haber	un	evento	adverso	en	un	sector	
con	alta	concentración,	 la	reducción	sustantiva	en	los	flujos	afectaría	de	manera	importante	el	
financiamiento	del	resto	de	la	economía8.	Además,	los	vínculos	entre	sectores	permiten	visualizar	
si	 un	 sector	 en	 la	 economía	 es	 clave	 para	 el	 financiamiento	 de	 otro.	 De	 este	modo,	 una	 alta	
concentración	 implica	una	mayor	exposición	a	riesgos	de	 insolvencia	ocasionados	por	choques	
que	afecten	la	fuente	primaria	de	financiamiento.	
	
Por	otro	lado,	el	aumento	de	los	vínculos	de	financiamiento	e	inversión	puede	acarrear	riesgos	
asociados	a	 la	mala	gestión	de	activos	y	de	contagio.	Al	 igual	que	 los	 fondos	bancarios,	en	 los	
cuales	 una	 suma	 de	 depósitos	 se	 convierte	 en	 múltiples	 contratos	 de	 crédito,	 los	 flujos	
intersectoriales	 replican	 este	 comportamiento,	 pues	 al	 entrar	 a	 un	 sector	 se	 fragmentan	 y	 se	
vuelven	parte	de	otras	operaciones	intra	e	intersectoriales.	Este	uso	de	los	flujos	es	positivo	toda	
vez	que	tiene	efectos	multiplicativos	al	incrementar	la	oferta	de	fondos	prestables	en	la	economía.	
Sin	 embargo,	 cuando	 estos	 flujos	 no	 se	 encuentran	 correctamente	 respaldados	 o	 regulados,	

																																																								
6	Con	la	finalidad	de	ampliar	la	rentabilidad	de	los	flujos	externos	por	medio	de	intermediación	financiera,	la	banca	creó	y	utilizó	
nuevos	instrumentos	como	títulos	bursatilizados,	garantías,	notas	de	crédito,	fondos	mutuos	o	reportes	colateralizados	con	otros	
instrumentos.	Estos	valores	han	sido	adquiridos,	a	su	vez,	por	el	sector	privado	y	reutilizados	en	forma	de	inversiones	financieras.	
7	Un	ejemplo	de	esto	es	el	uso	por	parte	del	sector	privado	financiero	y	no	financiero	de	nuevos	instrumentos	y	mecanismos	de	
financiamiento	e	inversión	no	cubiertas	por	la	regulación	prudencial	y	que	quizá	no	estén	respaldadas	adecuadamente.	
8	Esta	relación	de	concentración	se	vincula	normalmente	con	medidas	de	centralidad.	Los	efectos	que	un	choque	adverso	en	los	
sectores	con	alta	centralidad	tendrían	sobre	el	resto	de	la	red	han	sido	explorados,	por	ejemplo,	en	Allen	y	Gale	(2000),	Babus	
(2013),	Acemoglu	(2011),	Jackson	et	al.	(2014).	
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eventos	adversos	podrían	generar	efectos	multiplicadores	pero	a	 la	 inversa;	en	otras	palabras,	
podrían	diseminar	rápidamente	el	choque,	contagiando	los	efectos	negativos	a	todos	los	sectores	
de	la	economía.		
	
La	magnitud	con	la	cual	CAPRD	se	encuentra	expuesta	a	estos	riesgos	depende	de	la	dinámica	de	
los	 flujos	 de	 créditos	 y	 débitos	 entre	 sectores.	 La	 dinámica	 de	 los	 flujos	 en	 el	 tiempo	 y	 entre	
sectores	cuantifica	de	dónde	y	hacia	dónde	se	han	dirigido	los	fondos,	así	como	el	volumen	de	las	
operaciones	 de	 financiamiento	 entre	 sectores.	 La	 siguiente	 sección	 se	 enfoca	 en	 describir	 las	
principales	características	de	la	red	de	flujos	de	CAPRD	y	cuantificar	el	grado	de	exposición	a	estas	
vulnerabilidades.		
	
LOS	FLUJOS	EN	CAPRD:	RETOS	Y	OPCIONES	DE	POLÍTICA			
	
	
	 Gráfico	2.4	Flujos	de	financiamiento	promedio	CAPRD	2008-2013	(%PIB)	
	

	
Fuente:	cálculos	propios	con	información	de	bancos	centrales,	Ministerios	de	Finanzas,	SECMCA	y	FMI.	

	
Los	flujos	de	fondos	entre	los	sectores	de	la	economía	entre	2008	y	2013	están	representados	en	
el	Gráfico	2.4	para	el	país	promedio	en	CAPRD.	Los	recuadros	indican	el	nivel	de	los	pasivos	en	
esos	 dos	 períodos,	 mientras	 que	 las	 flechas	 muestran	 los	 flujos	 de	 créditos	 y	 débitos	 entre	
sectores.	 El	 diagrama	 muestra	 cómo	 mientras	 la	 mayoría	 de	 los	 balances	 no	 presentaron	
variaciones	significativas,	el	volumen	de	créditos	y	débitos	ha	sido	importante.	
	
A	partir	de	la	información	mostrada	en	el	diagrama	de	flujos,	se	extraen	los	siguientes	patrones	
en	CAPRD:		

a) Las	empresas	fueron	un	receptor	neto	de	financiamiento.	Entre	2008	y	2013,	este	sector	
recibió	en	la	región	un	promedio	(neto)	de	6,1%	del	PIB.	De	esta	cifra,	el	36%	provino	de	
la	 banca	 al	 sumar	 créditos	 netos	 por	 2,2%	 del	 PIB.	 Por	 su	 parte,	 los	 flujos	 brutos	 del	
exterior	destinados	a	financiar	empresas	se	duplicaron		prácticamente	entre	2008	y	2013,	
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representando	5,1%	del	PIB.	Cabe	destacar	que	el	financiamiento	externo	fue	por	medio	
de	 contratos	 o	 acuerdos	 comerciales,	 y	 solo	 en	 países	 con	 sistemas	 financieros	 más	
integrados,	como	Panamá,	se	presentó	como	inversión	de	cartera.	

b) El	sector	público	del	país	promedio	de	CAPRD	incrementó	su	deuda	neta.	Entre	2008	y	
2013,	los	flujos	netos	al	sector	público	contabilizaron	cerca	del	13,3%	del	PIB9,	con	lo	cual	
sus	pasivos	se	incrementaron	de	41,5%	a	54,8%	del	PIB.	Hasta	antes	de	2010,	el	universo	
de	países	de	la	región	distribuía	sus	pasivos	entre	líneas	de	crédito	bancario,	instrumentos	
de	mercado	 local	y	 financiamiento	de	organismos	 internacionales.	A	partir	de	2010,	 si	
bien	el	mercado	local	continuó	siendo	el	principal	proveedor	de	flujos,	el	sector	público	
absorbió,	en	promedio,	alrededor	de	6,9%	del	PIB10	desde	el	exterior,	cifra	equivalente	al	
24,7%	del	crédito	externo,	ya	fuera	en	 la	forma	de	asistencia	oficial	para	el	desarrollo,	
otros	acuerdos	crediticios11	o	inversión	de	cartera12.	

c) El	sector	bancario	se	mantiene	como	un	prestamista	neto	en	la	economía.	Para	financiar	
sus	operaciones,	los	bancos	recibieron	flujos	del	exterior	de	5,8%	del	PIB	en	promedio,	lo	
cual	 corresponde	 al	 doble	 del	 patrón	 observado	 antes	 de	 la	 crisis.	 No	 obstante,	 el	
mercado	 local	 continúa	 siendo	 la	 principal	 fuente	 de	 financiamiento:	 las	 empresas	
depositaron	 6,4%	del	 PIB,	 los	 hogares	 cerca	 del	 6%,	 la	 autoridad	monetaria	 2,3%	 y	 el	
sector	 público	 1,6%.	 La	 colocación	 de	 valores	 en	 los	mercados	 locales	 fue	 el	 principal	
mecanismo	 de	 captación	 de	 fondos	 para	 el	 sector	 bancario.	 Además,	 el	 crédito	
interbancario	se	ha	convertido	en	una	fuente	recurrente	para	solventar	las	necesidades	
asociadas	a	pagos	de	corto	plazo13.	Por	otra	parte,	el	crédito	otorgado	por	 la	banca	al	
resto	 de	 la	 economía	 sumó	 29%	 del	 PIB,	 el	 cual	 fue	 colocado	 principalmente	 en	 las	
empresas	(8,5%	del	PIB)	y	los	hogares	(8,6%	del	PIB).	

	
Asimismo,	en	el	país	promedio	de	CAPRD	se	observa	una	importante	concentración	de	flujos	en	
los	sectores	bancario	y	público14.	El	primer	caso	resulta	bastante	evidente,	ya	que	la	banca	en	su	
papel	de	intermediario	financiero	canaliza	un	número	importante	de	flujos	a	los	distintos	agentes	
de	 la	 economía.	 La	 importancia	 del	 sector	 público	 está	 asociada	 al	 papel	 que	 desempeña	 el	
gobierno	como	proveedor	de	activos	seguros	a	la	banca	y	al	resto	del	sector	privado.	Se	agregan	
las	actividades	de	la	banca	pública15,	que	replican	el	rol	de	intermediario	de	la	banca	privada,	pero	
a	menor	escala.	De	hecho,	el	índice	de	importancia	relativa	confirma	la	alta	dependencia	en	estos	
dos	sectores16.		El	índice	se	extrae	a	partir	de	la	información	de	los	créditos	y	débitos,	el	número	
de	 vínculos	 y	 el	 volumen	 de	 operaciones,	 y	 asigna	 a	 un	 sector	mayor	 importancia	 relativa	 (o	
sistémica),	mientras	más	intervenga	en	transacciones	de	crédito	y	débito.	El	Gráfico	2.5	muestra	
la	evolución	entre	2008	y	2013	de	este	 indicador	para	el	país	promedio	de	CAPRD.	Para	 fines	

																																																								
9	Cabe	destacar	que	este	patrón	no	ha	sido	uniforme:	por	ejemplo,	Nicaragua	ha	tenido	flujos	netos	negativos	dentro	de	este	
período;	sin	embargo,	en	el	resto	de	los	países	este	sector	resalta	como	receptor	neto	de	flujos.	
10	Aquí	se	toman	en	consideración	los	flujos	brutos	del	exterior	hacia	la	región.		
11	Incluyen	préstamos,	cartas	de	crédito,	acuerdos	de	compra	y	venta	de	bienes	o	servicios	documentados	en	la	cuenta	financiera	de	
la	balanza	de	pagos	como	“otro	financiamiento”.	
12	Los	flujos	de	naturaleza	más	volátil,	como	la	inversión	de	cartera,	fueron	captados	por	aquellos	países	con	acceso	a	los	mercados.	
En	cambio	los	esquemas	de	financiamiento	distintos	a	la	inversión	de	cartera	permanecieron	vigentes	en	todos	los	países	de	la	
región.	
13	El	crédito	interbancario	presentó	también	mayor	actividad.	Sin	embargo,	esto	no	es	observable	por	medio	del	balance	agregado	
de	la	banca.	En	promedio,	a	partir	de	2009	la	región	hizo	uso	del	crédito	bancario	3.5	veces	más	que	entre	2008	y	2009.		
14	La	cuantificación	de	concentración	de	flujos	utiliza	la	metodología	de	redes,	para	abundar	en	ella	revisar	el	Anexo.	
15	La	banca	pública	es	relativamente	pequeña	en	CAPRD,	por	ejemplo,	los	pasivos	en	el	país	promedio	de	CAPRD	son	inferiores	a		
3,5%	del	PIB;	en	flujos,	la	cifra	de	sus	créditos	es	menor	a	1%	del	PIB.	
16	Un	sector	con	gran	importancia	relativa	dentro	del	sistema	de	flujos	tomaría	valores	del	índice	cercanos	a	1,	mientras	que	entre	
menos	importante,	estaría	más	cercano	a	cero.	
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comparativos,	el	gráfico	 incluye	el	 índice	para	Colombia17.	Colombia	resulta	un	buen	referente	
regional,	pues	es	un	país	cuyo	sistema	financiero	se	ha	desarrollado	de	manera	importante	en	la	
última	década.	Además,	ha	conducido	 importantes	medidas	de	consolidación	 fiscal	y	 reformas	
prudenciales.	Bajo	este	contexto,	como	se	observa	en	el	gráfico,	la	estructura	de	flujos	actual	de	
CAPRD	apunta	a	una	sobresaliente	concentración	en	el	sector	público	y	financiero.	En	cambio,	
Colombia,	 con	 la	 excepción	de	 los	 hogares,	muestra	 importancia	 sistémica	 relativamente	más	
uniforme	entre	sectores.	Sin	embargo,	hay	que	destacar	el	hecho	de	que	el	sector	bancario	en	
CAPRD	 ha	 tendido	 a	 disminuir	 su	 importancia	 sistémica,	 encontrándose	 cercano	 al	 valor	
registrado	para	Colombia	en	2013.	El	mismo	gráfico	también	revela	algunas	diferencias	entre	la	
región	y	Colombia.	Un	ejemplo	de	ello	es	la	gran	importancia	sistémica	que	tiene	el	sector	público	
en	CAPRD	en	comparación	con	Colombia.	Como	se	muestra	en	el	Gráfico	2.6,	esta	situación	es	
más	acentuada	en	países	con	mercados	financieros	y	de	capital18	menos	desarrollados,	como	lo	
son	Honduras	y	Nicaragua.	El	único	país	de	la	región	con	importancia	del	sector	privado	similar	a	
otros	sectores	es	Panamá,	lo	cual	es	consistente	con	los	alcances	que	estos	tienen	para	acceder	
al	crédito	y	las	inversiones19.		
	
	

Gráfico	2.5	 Gráfico	2.6	
Importancia	relativa	CAPRD	 Importancia	relativa	por	país	

	
Nota:	Índice	escala	0	a	1.	
Fuente:	estimaciones	propias	a	partir	de	la	matriz	de	flujos	
promedio	de	la	región.	

	
Nota:	Índice	escala	0	a	1.	
Fuente:	estimaciones	propias	a	partir	de	la	matriz	de	flujos	de	
cada	país.	

	
Finalmente,	un	siguiente	indicador	se	extrae	de	los	flujos	y	corresponde	a	la	facilidad	con	la	que	
un	 choque	 negativo	 se	 disemina	 al	 resto	 de	 la	 economía.	 Al	 respecto,	 se	 encuentra	 que	 la	
intensificación	 de	 las	 operaciones	 de	 crédito	 y	 débito	 ha	 inducido	 una	 mayor	 propensión	 al	
contagio	de	choques	negativos.	Como	se	mencionó	con	anterioridad,	la	captación	de	flujos	inicial	
por	algún	sector	suele	utilizarse	en	subsecuentes	operaciones	con	otros	agentes	de	la	economía,	
incrementando	 los	 lazos	 intra	 e	 intersectoriales.	 Para	 medir	 como	 esto	 genera	 una	 mayor	
propensión	al	contagio	de	choques	negativos,	se	usa	un	indicador	que	permite	cuantificar	si	los	

																																																								
17	Toma	en	consideración	información	de	flujos	entre	2012	y	2013.	Colombia	resulta	un	caso	natural	como	referente	regional.	Por	un	
lado,	es	un	país	que	ha	desarrollado	su	sistema	financiero	en	la	última	década	y	además,	ha	consolidado	el	sector	fiscal	por	medio	de	
reformas	prudenciales.	
18	Se	refiere	a	la	ausencia	de	mecanismos/instrumentos	de	intermediación	no	bancarios	(mercado	de	valores,	principalmente).	
19	El	índice	consiste	en	un	promedio	ponderado	de	tres	medidas	conocidas	como	de	centralidad.	Para	mayor	información	en	relación	
con	estas	medidas,	véase	el	Anexo.	El	índice	va	de	cero	a	cien,	donde	cero	representa	que	no	hay	probabilidad	de	contagio	y	cien,	
contagio	seguro.	
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flujos	han	sido	transferidos	múltiples	veces	entre	sectores20.	Según	este	índice,	para	CAPRD,	todos	
los	sectores	de	la	economía	incrementaron,	en	promedio,	su	propensión	en	casi	el	doble	(véase	
el	 Gráfico	 2.7).	 Entre	 2008	 y	 2013,	 destaca	 un	 fuerte	 incremento	 el	 sector	 bancario	 que	
prácticamente	 triplicó	su	exposición	al	contagio.	De	 igual	 forma,	el	 indicador	confirma	que	 los	
sectores	más	interrelacionados	están	más	expuestos	al	contagio,	seguidos	por	los	sectores	con	
mayor	número	de	vínculos	con	los	sectores	de	importancia	sistémica21.		
	

Grafico	2.7	Índice	de	propensión	al	contagio	

	
Nota:	índice,	0	representa	menor	posibilidad	de	contagio	y	100,	
mayor.	
Fuente:	estimaciones	propias	a	partir	de	la	matriz	de	flujos	
promedio	de	la	región.	

	
	
VULNERABILIDADES…	LOS	EFECTOS	DE	CHOQUES	EN	LOS	FLUJOS	EXTERNOS	
	
El	 impacto	para	CAPRD	que	estos	niveles	de	 concentración	de	 flujos	 y	propensión	al	 contagio	
tienen,	se	puede	analizar	por	medio	de	una	prueba	de	estrés	sobre	la	red	de	flujos.	Esta	prueba	
consiste	en	reducir	los	créditos	que	la	economía	interna	recibe	del	sector	externo,	desde	su	nivel	
actual	 a	 aquel	 que	 prevalecía	 en	 2008	 (véase	 el	 Recuadro	 2.1	 para	más	 detalles)22.	 Tras	 esta	
reducción	abrupta	de	flujos,	todos	los	sectores	que	normalmente	se	financian	con	recursos	del	
exterior	 se	 ven	 afectados.	 Bajo	 el	 supuesto	 de	 que	 los	 agentes	 económicos	 no	 ajustan	 sus	
necesidades	 de	 financiamiento	 fácilmente,	 la	 demanda	 de	 crédito	 interno	 se	 incrementaría.	
Puesto	que	el	 sector	bancario	es	el	principal	proveedor	de	 financiamiento	 interno	y	no	puede	
captar	 recursos	 del	 exterior,	 solicita	 fondos	 a	 la	 autoridad	monetaria,	 mientras	 que	 también	
reduce,	en	algún	grado,	sus	líneas	de	crédito	al	sector	privado.	De	este	modo,	es	el	mismo	sector	
público	 quien	 termina	 absorbiendo	 estos	 faltantes	 al	 proveer	 recursos	 a	 la	 economía	 (por	
ejemplo,	a	las	empresas	por	medio	de	la	banca	pública).	En	consonancia	con	este	procedimiento,	
el	 Gráfico	 2.8	muestra	 el	 costo	 fiscal	 en	 el	 que	 se	 incurriría	 de	 reducir	 los	 flujos	 externos	 en	
distintos	porcentajes23,	que	van	desde	el	10%	hasta	el	100%.	Como	ahí	se	 indica,	 la	prueba	de	

																																																								
20	El	índice	aproxima	el	número	de	veces	que	un	flujo	de	financiamiento	es	usado	en	operaciones	secundarias	por	los	sectores	antes	
de	regresar	al	sector	que	lo	originó.	
21	En	otras	palabras,	la	velocidad	de	contagio	de	un	sector	se	incrementa	cuando	este	se	encuentra	más	vinculado	con	el	sector	
bancario	y	el	sector	público.	
22	El	ejercicio	se	replica	para	el	caso	en	donde	se	reducen	los	flujos	solo	el	90%	de	este	primer	escenario.	Posteriormente,	la	réplica	
se	extiende	hasta	el	10%.	
23	La	reducción	de	100%	representa	un	choque	que	lleva	los	flujos	externos	a	los	niveles	previos	a	la	recesión,	mientras	que	el	10%	
representa	la	contracción	de	los	flujos	de	solo	10%.			
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estrés	sugiere	que	el	costo	fiscal	para	que	la	red	continúe	funcionando	sería	entre	0,9%	y	3,0	%	
del	PIB.		
	

Gráfico	2.8	Costo	Fiscal	Después	del	Choque	
(%	del	PIB)	

	
Fuente:	estimaciones	propias	a	partir	de	simulación	usando	la	matriz	de	
flujos	promedio	de	la	región.	

	
Los	resultados	de	la	prueba	de	estrés	también	apuntan	a	que	los	principales	canales	de	contagio	
serían	los	sectores	bancario	y	público.	En	primer	lugar,	estos	son	muy	relevantes	al	contabilizarse	
el	porcentaje	del	costo	fiscal	atribuible	a	 las	operaciones	de	créditos	y	débitos	entre	todos	 los	
sectores.	Tan	solo	las	operaciones	entre	estos	dos	sectores	explican	cerca	del	28%	del	costo	total	
(véase	el	Gráfico	2.9).	Otro	38%	es	generado	por	los	múltiples	lazos	que	el	sector	bancario	tiene	
con	el	resto	de	la	economía.	Un	12%	proviene	de	los	niveles	de	dependencia	de	otros	sectores	
con	el	gobierno,	mientras	que	el	17%	se	debe	al	efecto	monetario	de	los	flujos	externos	y	5,7%	a	
la	interrelación	entre	el	resto	de	los	sectores.	De	esta	forma,	al	acumular	los	costos	atribuibles	a	
cada	sector,	sin	traslapar	operaciones,	además	de	los	sectores	público	y	bancario,	destaca	el	rol	
que	las	empresas	tienen,	acumulando	cerca	del	15%	del	costo	total	(véase	el	Gráfico	2.10).	
	
Gráfico	2.9	Descomposición	del	choque:	por	

vínculo	entre	sectores	(%	del	Costo)	
Gráfico	2.10	Costo	fiscal	después	de	la	

reducción	de	flujos	externos	
(%	del	total)	

	
Fuente:	estimaciones	propias	a	partir	de	simulación,	usando	la	
matriz	de	flujos	promedio	de	la	región.	

	
Fuente:	estimaciones	propias	a	partir	de	simulación,	usando	 la	
matriz	de	flujos	promedio	de	la	región.	
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En	contraste,	una	segunda	prueba	de	estrés,	que	a	continuación	se	describe,	muestra	que	 los	
costos	 de	 una	 contracción	 en	 el	 financiamiento	 externo	 pudieran	 ser	 menores	 al	 reducir	 los	
niveles	de	concentración	entre	sectores	(Gráfico	2.11).	Esta	segunda	prueba	de	estrés	consiste	en	
la	simulación	de	créditos	y	débitos	entre	sectores	hasta	obtener	una	red	nueva	que	implique	un	
costo	fiscal	menor	(para	más	detalles,	véase	el	Anexo).	En	esta	nueva	red,	la	conformación	de	las	
actividades	 financieras	 entre	 sectores	 se	 ajusta	 de	 tal	 forma	 que	 al	 experimentarse	 una	
contracción	en	los	flujos	externos,	los	patrones	de	crédito	y	débito	al	interior	de	la	economía	son	
capaces	de	solventar	un	mayor	porcentaje	de	las	necesidades	de	financiamiento.	Al	mejorar	 la	
capacidad	interna	para	responder	al	choque,	 los	costos	para	el	sector	público	se	reducen.	Tres	
lecciones	resultan	de	esta	última	prueba	de	estrés:	primero,	transitar	hacia	un	patrón	de	flujos	
con	 menos	 concentración	 permite	 distribuir	 los	 choques	 de	 manera	 más	 uniforme	 entre	 los	
sectores	reduciendo	los	costos	directos	al	sector	público.	Por	lo	tanto,	el	incremento	uniforme	en	
los	débitos	y	créditos	entre	todos	 los	sectores	permite	aminorar	 la	concentración	y	mitigar	 los	
efectos	de	un	choque	externo	negativo.	Segundo,	se	confirma	la	importancia	sistémica	del	sector	
bancario	 y,	 por	 ello,	 la	 importancia	 de	 un	 buen	 monitoreo	 y	 regulación	 que	 reduzcan	 sus	
vulnerabilidades.	Finalmente,	si	aumentasen	los	flujos	externos,	se	incrementaría	la	relevancia	de	
la	 autoridad	 monetaria	 como	 agente	 que	 salvaguarda	 la	 estabilidad	 del	 sistema.	 Esto	 último	
refleja	 el	 importante	 papel	 que	 la	 autoridad	 monetaria	 cumple	 como	 gerente	 de	 los	 activos	
externos	netos	en	la	economía24.		
	
	
	

Gráfico	2.11	Costo	fiscal	después	del	choque:	
actual	y	simulada	

(%	del	PIB)	

	
	
	
Introducir	regulación	macroprudencial	en	el	sector	financiero	es	una	forma	efectiva	de	atenuar	
las	 vulnerabilidades	 asociadas	 a	 la	 concentración	 de	 flujos	 en	 este	 sector	 de	 la	 economía.	 En	
relación	con	la	dimensión	multisectorial,	la	tarea	consiste	en	identificar	al	interior	de	cada	sector	
instituciones	de	importancia	sistémica	(relativa)	e	implementar	medidas	que	reflejen	el	grado	con	
el	cual	podrían	afectar	la	estabilidad	del	sistema	en	general.	Existen	varios	criterios	que	pueden	
utilizarse	para	identificar	estas	instituciones	de	alta	importancia	relativa,	siendo	las	medidas	de	
concentración	 de	 flujos	 una	 de	 ellas.	 El	 enfoque	 macroprudencial	 indica	 que	 para	 reducir	 la	
																																																								
24	Esto	se	lograría	si	el	sector	externo	incrementa	su	importancia	sistémica	aproximadamente	en	la	misma	magnitud	que	la	
autoridad	monetaria.	
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concentración	de	flujos	es	necesario	permitir	a	otros	agentes	de	la	economía	contar	con	acceso	a	
mecanismos	 directos	 de	 financiamiento	 e	 inversión,	 mientras	 que	 para	 mitigar	 los	 riesgos	
derivados	 de	 la	 multiplicación	 en	 las	 transacciones	 financieras	 son	 necesarias	 medidas	 de	
vigilancia	y	adecuación	de	capital25.	Lo	anterior	sugiere	que	se	requiere	contar	con	reglas	estrictas	
en	materia	de	reservas	de	capital,	incluso	para	el	sector	privado	no	financiero	que,	en	parte,	se	
encuentran	dentro	de	los	acuerdos	de	Basilea.	CAPRD	podría	hacer	uso	de	la	experiencia	de	otros	
países	como	Colombia,	Perú	y	México	para	delinear	directrices	que	aborden	estos	retos	(véase	el	
Recuadro	2.2	y	el	Anexo).			
	
Otro	 factor	 adicional	 que	debe	 considerarse	es	 el	 crecimiento	que	el	 crédito	 interbancario	ha	
tenido	en	CAPRD,	que	puede	ser	un	amplificador	de	choques.	El	mercado	 interbancario	es	un	
mecanismo	importante	de	distribución	de	excedentes	de	liquidez	entre	las	entidades	financieras,	
ya	que	puede	proveer	cobertura	frente	a	las	dificultades	que	puedan	presentar	los	participantes	
para	cumplir	 con	sus	obligaciones	de	corto	plazo26.	Su	correcto	 funcionamiento	es	 importante	
para	garantizar	que	los	intermediarios	financieros	puedan	acceder	a	fuentes	de	liquidez,	así	como	
para	permitir	el	acceso	de	hogares	y	empresas	a	un	flujo	de	financiamiento.	No	obstante,	como	
se	observó	durante	la	crisis	financiera	de	2008-09,	un	choque	a	alguno	de	los	participantes	del	
mercado	interbancario	puede	afectar	el	patrón	de	flujos,	reducir	disponibilidades	e	interrumpir	la	
provisión	 de	 	 liquidez,	 en	 particular	 a	 las	 entidades	más	 afectadas.	 Además,	 las	 entidades	 de	
mayor	tamaño	tienden	a	financiarse	con	un	mayor	número	de	acreedores	que	las	pequeñas,	por	
lo	que	estas	últimas	serían	más	vulnerables	ante	choques	que	afecten	el	sistema	bancario27.	
	
Por	otra	parte,	dada	la	relevancia	que	el	sector	público	tiene	en	CAPRD,	el	sano	manejo	de	los	
pasivos	del	gobierno	es	clave	para	 reducir	vulnerabilidades	en	 la	economía.	En	el	marco	de	 la	
propuesta	 multisectorial,	 las	 autoridades	 deben	 reconocer	 que	 la	 política	 fiscal	 forma	 parte	
integral	de	un	marco	de	estabilidad	financiera	general.	De	igual	modo,	en	los	países	de	CAPRD	el	
sector	público	es	el	mayor	actor	del	mercado	financiero	de	la	economía	nacional	y	sus	pasivos	en	
moneda	 local	 son	 fuente	 y	 referencia	 de	 las	 tasas	 de	 interés	 libres	 de	 riesgo	 en	 sus	 sistemas	
financieros.	Por	estas	razones,	los	gobiernos	deben	tomar	en	cuenta	los	efectos	de	la	política	fiscal	
sobre	 la	 estabilidad	 del	 sistema	 financiero.	 En	 concreto,	 la	 política	 fiscal	 debe	 tener	 una	
orientación	contracíclica,	tomando	en	cuenta	la	necesidad	de	mantener	excedentes	fiscales	que	
permitan	responder	a	las	tensiones	del	sistema	financiero.		
	
CONCLUSIÓN	
	
En	los	años	posteriores	a	la	crisis	financiera	reciente,	la	convergencia	de	diversos	factores,	tanto	
internos	como	externos,	predeterminó	en	muchos	sentidos	el	desempeño	económico	de	CAPRD,	
una	 región	 cada	 vez	 más	 abierta	 a	 los	 mercados	 internacionales.	 En	 esos	 años,	 la	 región	
experimentó	un	importante	auge	en	la	captación	de	flujos	de	financiamiento	desde	el	exterior.	
Son	 estos	 flujos,	 así	 como	 los	 potenciales	 choques	 externos,	 determinantes	 importantes	 del	
comportamiento	 de	 las	 principales	 variables	 macroeconómicas.	 Desde	 esta	 perspectiva,	 sus	
efectos	se	convierten	en	un	reto	constante	de	política	para	las	autoridades	económicas.		
	

																																																								
25	El	financiamiento	con	capital	(en	oposición	a	la	deuda)	representa	un	estabilizador	natural,	toda	vez	que	su	valor	se	ajusta	de	
manera	automática	después	del	choque.	Este	resultado	sugiere	que	se	deben	evitar	políticas	que	den	ventajas	fiscales	o	regulatorias	
a	la	deuda	sobre	el	capital.	
26	Bhattacharya	y	Gale	(1987),	Freixas	et	al.	(2010),	Acharya	et	al.	(2012).	
27	Allen	y	Gale	(1998)	
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No	cabe	duda	de	que	la	entrada	de	fondos	del	exterior	ha	sido	beneficiosa,	y	mientras	que	en	
balances	la	economía	no	se	ha	deteriorado	notablemente,	una	gestión	inadecuada	de	los	flujos	
intersectoriales	pudiera	derivar	en	 inestabilidad.	Asimismo,	 la	mayor	 liquidez	resultante	de	 los	
flujos	 ha	 inducido	 una	 mayor	 actividad	 en	 las	 operaciones	 de	 créditos	 y	 débitos	 entre	 los	
participantes	 del	 mercado	 y	 con	 ellos,	 la	 aparición	 de	 ciertas	 vulnerabilidades	 que	 no	 son	
evidentes	por	medio	de	balances.	Al	respecto,	el	análisis	presentado	muestra	claramente	que	la	
afluencia	de	fondos	del	exterior	modificó	efectivamente	los	patrones	de	crédito	y	débito	en	toda	
la	 economía	de	 la	 región,	 derivando	en	algunos	 casos	 en	 condiciones	de	 vulnerabilidad.	 Estas	
vulnerabilidades,	asociadas	a	la	intensificación	de	operaciones	de	financieras	y	a	la	presencia	de	
sectores	 con	 alta	 importancia	 sistémica,	 podrían	 conducir	 eventualmente	 a	 desbalances	 y,	 en	
última	instancia,	diseminar	sus	efectos	negativos	al	resto	de	la	economía.		
	
Las	lecciones	de	este	documento	sugieren	que	la	intensificación	de	las	relaciones	financieras	entre	
sectores	 deben	 ir	 acompañadas	 de	 una	 agenda	 de	 acciones	 multisectoriales.	 La	 dimensión	
multisectorial	 permitiría	 obtener	 resultados	 coordinados	 y	 enfrentar	 aquellas	 vulnerabilidades	
que	pudieran	conducir	a	escenarios	de	inestabilidad	y	aversión	al	riesgo.	Además,	con	un	marco	
de	política	como	este,	 los	países	de	 la	región	se	beneficiarían	al	otorgar	mayor	confianza	a	 los	
inversionistas,	 contribuyendo	a	mejorar	 la	 calidad	 crediticia.	 La	 agenda	de	políticas	 en	CAPRD	
debería	ampliar	el	horizonte	de	alcances,	de	tal	forma	que	se	internalice	que	los	desequilibrios	en	
un	sector	particular	pueden	tener	efectos	sobre	el	resto	de	la	economía.		
	
ANEXO	
	
El	Índice	de	importancia	relativa	o	sistémica.	El	índice	se	genera	por	medio	de	cuatro	grandes	
componentes	 que	 se	 extraen	 de	 la	 red	 de	 flujos:	 i)	 importancia	 como	 receptor	 de	 flujos;	 ii)	
importancia	como	emisor	de	flujos;	iii)	dependencia;	y	iv)	cercanía.	Los	dos	primeros	se	basan	en	
los	 valores	de	 los	 créditos	 y	 débitos	 recibidos.	 La	dependencia	 se	basa	 en	 cuantificar	 qué	 tan	
indispensable	es	cada	sector	para	el	flujo	de	fondos	de	un	sector	a	otro.	Finalmente,	la	cercanía	
se	basa	en	el	volumen	de	flujos	entre	sectores.	Cada	uno	de	estos	es	normalizado	entre	0	y	1,	
donde	1	equivale	a	un	mayor	nivel	en	cada	caso.	El	índice	pondera	uniformemente	cada	uno	y	su	
suma	resulta	en	la	importancia	relativa.	
	
	

Gráfico	A2.1	Componentes	del	índice	de	importancia	relativa	en	una	red	de	flujos	

	
	
	
Importancia	sistémica	de	CAPRD	en	comparación	con	Colombia.	Con	 la	 finalidad	de	 tener	un	
referente	de	comparación	en	América	Latina,	el	Gráfico	A2.2	incluye	también	el	índice	para	CAPRD	
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en	2013	y	Colombia28.	Colombia	resulta	un	caso	natural	como	referente	regional:	por	un	lado,	es	
un	país	que	ha	desarrollado	su	sistema	financiero	en	la	última	década	y	además,	ha	consolidado	
el	sector	fiscal	por	medio	de	reformas	prudenciales.	De	este	modo,	al	comparar	los	valores	del	
índice	 de	 importancia	 sistémica,	 se	 observa	 cómo	 este	 ha	 tendido	 a	 disminuir	 en	 el	 sector	
bancario	encontrándose	muy	cercano	al	valor	registrado	para	Colombia	en	2013.	No	obstante,	el	
mismo	gráfico	revela	algunas	diferencias	 	entre	 la	región	y	Colombia.	Un	ejemplo	de	ello	es	 la	
elevada	 importancia	 sistémica	 que	 tiene	 el	 sector	 público	 en	 CAPRD	 en	 comparación	 con	
Colombia.	Otra	marcada	diferencia	se	encuentra	en	la	importancia	relativa	que	tienen	los	hogares	
y	la	autoridad	monetaria	en	Colombia,	mientras	que	en	CAPRD	esta	es	sustancialmente	inferior.	
Sin	 embargo,	 lo	 anterior	 es	 consistente	 con	 el	menor	 desarrollo	 del	mercado	 financiero	 y	 de	
capital.	
	
La	red	simulada	que	minimiza	los	costos	fiscales.	Para	obtener	esta	red	de	flujos,	se	parte	desde	
la	estructura	de	créditos	y	débitos	actual.	Tal	como	se	expuso	en	el	Recuadro	2.1,	el	choque	lleva	
el	 financiamiento	externo	a	niveles	 como	aquellos	observados	 en	2008.	 Sin	 embargo,	 en	esta	
simulación,	se	usa	el	procedimiento	mostrado	en	el	Recuadro	2.1	y	los	resultados	del	Gráfico	2.8	
para	luego	encontrar	la	distribución	de	débitos	y	créditos	que	reduce	el	costo	fiscal	lo	más	posible.	
Esto	genera	que	 los	vínculos	entre	sectores	cambien	y,	por	 lo	tanto,	 los	patrones	de	débitos	y	
créditos	también	se	modifican.	Con	los	nuevos	patrones	de	flujos	se	generan	los	indicadores	de	
importancia	 sistémica.	 El	 Gráfico	 A2.2	 compara	 el	 índice	 de	 importancia	 relativa	 entre	 lo	
observado	para	CAPRD	2013,	el	comparativo	de	Colombia	y	la	nueva	red	simulada.	A	su	vez,	los	
costos	generados	en	esta	simulación	se	representan	en	el	Gráfico	2.8	con	barras	azules.	
	
	

Gráfico	A2.2	Importancia	relativa	CAPRD	

	
Nota:	índice	escala	0	a	1.	
Fuente:	 estimaciones	 propias	 a	 partir	 de	 la	 matriz	 de	 flujos	
promedio	de	la	región.	

		
	
	
Dimensiones	 del	 enfoque	 macro	 prudencial	 de	 políticas	 (véase	 el	 Gráfico	 A2.2).	 El	 primer	
aspecto	 del	 enfoque	 macroprudencial	 es	 la	 dimensión	 multisectorial.	 Esta	 busca	 evitar	
exposiciones	 comunes,	 tales	 como	 las	 estructuras	 similares	 de	 capital	 e	 interconexión	 entre	
entidades.	En	cambio,	en	la	dimensión	temporal,	por	su	parte,	se	destacan	los	aspectos	relativos	

																																																								
28	Toma	en	consideración	información	de	flujos	entre	2012	y	2013.		
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a	la	prociclicidad	de	la	actividad	bancaria	y	a	sus	efectos	sobre	el	riesgo	sistémico29.	Este	último	
ha	sido	explorado	ampliamente	mientras	que	la	dimensión	multisectorial	ha	ganado	atención	solo	
a	partir	de	la	reciente	crisis	financiera.	La	dimensión	multisectorial	se	centra	en	el	sistema	de	flujos	
en	su	conjunto,	además	de	aquellos	que	ocurren	al	interior	de	un	sector	en	particular.	Considera	
que	el	riesgo	agregado	depende	del	comportamiento	de	las	instituciones;	es	decir,	decisiones	que	
individualmente	pueden	ser	racionales	podrían	ser	perjudiciales	en	su	conjunto.	Este	enfoque,	a	
diferencia	 de	 otros	 aplicados	 previamente,	 utiliza	 instrumentos	 prudenciales,	 tales	 como	 la	
regulación	y	la	supervisión,	pero	con	objetivos	sistémicos	y	no	focalizados	en	un	sector	específico,	
y	exige	adoptar	una	perspectiva	de	los	efectos	de	las	regulaciones	microprudenciales	más	allá	́de	
su	 impacto	 inmediato	 sobre	 la	 solvencia	 individual	 de	 cada	 sector	 o	 entidad.	 Asimismo,	 se	
diferencia	de	los	enfoques	sobre	la	estabilidad	financiera	en	general	porque	el	enfoque	de	esta	
última	se	centra	en	los	aspectos	macroeconómicos	y	en	la	estabilidad	monetaria	de	un	país,	y	no	
solo	en	la	previsión	de	la	estabilidad	sistémica	del	sector	financiero.	En	el	Gráfico	A2.3	se	muestran	
algunas	de	las	medidas	incluidas	dentro	de	la	dimensión	multisectorial.			
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Recuadro	2.1	Prueba	de	estrés:	el	choque	a	los	flujos	provenientes	del	exterior	
	

La	 estructura	de	 flujos	 se	 somete	a	un	 choque	que	 reduce	 la	disponibilidad	del	 financiamiento	
externo	hasta	niveles	como	los	observados	antes	de	la	recesión.	Se	utiliza	la	información	de	flujos	
y	balances	de	2008	como	punto	de	partida	al	ser	el	momento	en	el	cual	los	mercados	financieros	
comenzaron	 a	 mostrar	 signos	 de	 inestabilidad.	 Hasta	 antes	 del	 último	 trimestre	 de	 2008,	 las	
condiciones	financieras	se	mantenían	en	relativa	normalidad,	y	solo	fue	hasta	después	de	la	caída	
de	Lehman	que	estas	entraron	en	estrés.		
La	 prueba	 de	 estrés	 asume	 que,	 tras	 el	 choque,	 cada	 sector	 mantiene	 sus	 necesidades	 de	
financiamiento	sin	ajuste.	Puesto	que	cada	sector	está	enlazado	con	otro	por	medio	de	sus	débitos	
y	créditos,	el	choque	se	propaga	simultáneamente	a	todo	aquel	miembro	que	haya	recibido	flujos	
del	exterior.	El	análisis	sugiere	que	los	efectos	del	choque	se	diseminarían	principalmente	a	través	
del	sector	bancario,	pues	este	tiene	vínculos	con	cada	uno	de	los	otros	sectores.	Sin	embargo,	el	
choque	 generaría	una	dinámica	análoga	 iniciando	desde	el	 sector	privado	o	público	 cuando	 se	
contrae	la	inversión	de	portafolio	en	la	economía.		
La	dinámica	con	 la	 cual	 el	contagio	 tiene	 lugar	podría	ser	 la	siguiente:	 tras	el	 choque,	el	 sector	
bancario	se	ve	obligado	a	reducir	el	crédito	a	la	economía	como	resultado	de	la	contracción	del	
financiamiento	externo.	Al	mismo	tiempo,	el	sector	público	ve	restringidas	las	fuentes	externas	de	
fondos	 y	 traslada	 sus	 necesidades	 al	 sector	 bancario.	Mientras	 tanto,	 el	 sector	 privado	 acude,	
como	normalmente	lo	hace,	a	la	banca	para	obtener	líneas	de	crédito.	Esto	continúa	ocurriendo	
hasta	que	este	último	no	consigue	solventar	la	demanda.	Para	intentar	cubrir	la	demanda,	La	banca	
primero	acude	al	crédito	interbancario	y	luego	a	la	autoridad	monetaria	para	conseguir	fondos,	
pero	solo	hasta	ajustar	su	balance.	Cuando	esto	ocurre,	el	sector	privado	recurre	a	la	banca	pública.	
Para	compensar	estos	faltantes,	los	bancos	públicos	incrementan	sus	líneas	de	crédito	no	sin	antes	
acceder	a	financiamiento	de	la	autoridad	monetaria	o	transferencias	del	gobierno	central.	Estos	
efectos	son	mayores	cuando	los	flujos	han	sido	transferidos	múltiples	veces	entre	sectores,	ya	sea	
en	la	forma	de	créditos	o	inversiones.	En	cualquier	caso,	debido	a	la	alta	dependencia	en	el	sector	
público,	los	faltantes	recaen	ultimadamente	en	él.		
	

Gráfico	R2.1	La	propagación	de	un	choque	a	los	flujos	del	exterior	
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Recuadro	2.2	Medidas	prudenciales	en	Colombia,	México	y	Perú	
	

En	América	Latina,	Colombia,	México	y	Perú	se	han	visto	beneficiados	tras	la	implementación	de	
normas	de	porte	prudencial.	Al	igual	que	en	otros	países	receptores	de	flujos,	en	estos	tres	países,	
los	efectos	de	 la	crisis	 reciente	generaron	 importantes	cambios	en	 los	patrones	de	 flujos	 y,	por	
ende,	en	los	balances	sectoriales.	Sin	embargo,	hasta	el	momento	han	sido	capaces	de	responder	
adecuadamente	a	ellos.		
	

CAPRD	podría	reducir	vulnerabilidades	al	implementar	medidas	similares	como	las	ejecutadas	en	
estos	países.	Para	diluir	la	concentración,	se	ha	promovido	la	creación	de	sociedades	no	bancarias	
con	servicios	de	intermediación	de	objeto	limitado	(Sofol),	donde	a	los	bancos	no	se	les	permite	
incursionar.	 Su	 objetivo	 es	 proveer	 al	 sistema	 financiero	 de	 instituciones	 que	 incrementen	 las	
alternativas	y	los	flujos	de	financiamiento	de	los	agentes	económicos.	Entre	estas	sociedades,	se	
encuentran	las	hipotecarias,	las	instituciones	de	crédito	educativo,	de	crédito	al	hogar	o	de	crédito	
a	micro	y	pequeñas	empresas.		
	

Por	otra	parte,	para	reducir	los	riesgos	de	contagio	y	sus	efectos	fiscales,	es	importante	contar	con	
regulación	prudencial	en	materia	de	banca	internacional	y	la	repatriación	de	capitales.	Al	respecto,	
en	México	 se	 ha	 requerido	 a	 la	 banca	 internacional	 que	 se	 establezca	 como	 filial	 y	 no	 como	
sucursal,	minimizando	la	salida	de	recursos	hacia	la	matriz.	Además,	en	Colombia,	Perú	y	México	
la	adopción	gradual	de	los	principios	de	Basilea	I	y	II	ha	probado	su	beneficio	al	contar	hoy	con	
altos	niveles	de	capital	regulatorio.	Cabe	destacar	que	hasta	la	fecha,	CAPRD	no	se	encuentra	muy	
alejado	de	los	niveles	sugeridos	por	Basilea	en	cuanto	a	adecuación	de	capital.	Sin	embargo,	es	
importante	que	la	región	vaya	asimilando	los	acuerdos	de	Basilea	para	reducir	las	vulnerabilidades	
del	sistema	financiero	en	general.	La	agenda	de	mitigación	de	riesgos	no	es	estática	y	por	ello,	es	
preferible	 un	 monitoreo	 permanente	 de	 las	 condiciones	 del	 mercado.	 Por	 esta	 razón,	 tanto	
Colombia,	Perú	como	México	se	encuentran	en	proceso	de	mejorar	aquellos	criterios	de	regulación	
financiera	con	la	finalidad	de	extenderlos	al	ámbito	macroprudencial	multisectorial,	más	adecuado	
a	la	realidad	posterior	a	la	crisis	financiera.	El	Gráfico	R2.2	señala	algunos	de	estos	elementos.		
	

Gráfico	R2.2	Adecuación	de	capital	y	esquemas	de	reformas	
Capital	regulatorio	Basilea	I	y	II	 Basilea	II	y	esquema	macroprudencial	

	
Nota:	La	línea	oscura	punteada	señala	el	nivel	mínimo	sugerido	en	Basilea	
II.	

Fuente:	Bancos	Centrales	y	Financial	Soundness	Indicators	del	FMI.		
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La dimensión de política prudencial 
Tras la crisis, comienza a contemplarse la política prudencial desde una perspectiva dual: 
una dimensión microprudencial diseñada para mitigar los problemas de los bancos 
individuales y una dimensión macroprudencial diseñada para mitigar los problemas del 
conjunto del sistema financiero (véase el Cuadro 3). El marco mejorado de Basilea II, más el 
enfoque macroprudencial, reciben la denominación de Basilea III. 

 

Cuadro 3 

Basilea II mejorado + enfoque macroprudencial = Basilea III 

Política prudencial Ejemplo de reforma 

Marco microprudencial: 

Basilea II mejorado 

Aumento de la cantidad y mejora de la calidad del capital  

Urgente necesidad de adecuados requerimientos de capital en la 
cartera de negociación 

Mejora de la gestión de riesgos y de la divulgación 

Introducción de un coeficiente de apalancamiento 
complementario a las medidas ponderadas por el riesgo  

Tratamiento del riesgo de crédito de contraparte planteado por 
los derivados extrabursátiles (OTC) 

Enfoque macroprudencial  Tratamiento de la estabilidad a lo largo del tiempo (prociclicidad)  

• Requerimientos de capital anticíclicos y provisionamiento 
dinámico 

• Reglas de conservación del capital para mantener mayores 
excedentes de capital 

Tratamiento de la estabilidad a lo largo del tiempo (enfoque 
sistémico) 

• Requerimiento de capital adicional y sistémico en 
instituciones financieras de importancia sistémica  

• Identificación de interconexiones y exposiciones comunes en 
todas las instituciones financieras 

• Vigilancia sistémica de los derivados OTC (infraestructura de 
las entidades de contrapartida central) 

 

 

El marco mejorado de Basilea II proporciona el marco microprudencial. El documento de 
consulta publicado en diciembre pasado por el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
presenta una impresionante gama de reformas de la regulación en toda la entidad bancaria 
que aumentará la flexibilidad de las instituciones financieras individuales en periodos de 
tensión. En primer lugar, eleva la cantidad y mejora la calidad del capital de Nivel 1. En 
segundo lugar, aborda la urgente necesidad de garantizar la aplicación de requerimientos de 
capital adecuados a la cartera de negociación de los bancos. En tercer lugar, refuerza las 
prácticas de gestión de riesgos y divulgación de los bancos. En cuarto lugar, introduce un 
coeficiente de apalancamiento que complementa las medidas ponderadas por el riesgo. Y, 
en quinto lugar, aborda el riesgo de crédito de contraparte planteado por los derivados 
extrabursátiles (OTC). Más adelante, me extenderé sobre cada una de estas reformas.  
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Gráfica	A2.2	
Enfoque	multisectorial	de	políticas	

	
	

Gráfica	A2.3	Dimensión	multisectorial	
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detection and risk assessment;3 and (iii) efforts 
to close the gap between systemic risk 
assessments and recommendations or decisions 
on policy action to mitigate the risks identifi ed 
as material. The focus of this special feature is 
on the latter strand of efforts, discussing 
objectives and instruments that can be used by 
authorities in charge of macro-prudential 
oversight.

MACRO-PRUDENTIAL POLICY 
AND OTHER POLICY AREAS

Financial stability is by defi nition a multifaceted 
concept, given that it entails the stability of the 
whole fi nancial system – comprising fi nancial 
institutions, fi nancial markets and fi nancial 
infrastructure. As such, fi nancial stability 
depends on interactions and externalities within 
and between fi nancial institutions, markets and 
infrastructures, on the one hand, and the broad 
economic environment, on the other.4 This 
creates diffi culties in defi ning the objectives of 
fi nancial stability policy or, as it is more usually 
dubbed, of macro-prudential policy. It also 
implies that macro-prudential policy is likely to 
interact with a number of other macroeconomic 
policy fi elds, such as monetary or fi scal policy 
(see Chart A.1). 

However, and irrespective of the scope for 
overlaps, it should be clear that macro-prudential 
policy relates exclusively to crisis prevention 
(as is indicated by the word “prudential”) and 
that is the concept within which the efforts 
to set up a framework for macro-prudential 
analysis and oversight are being undertaken. 
A clear distinction between crisis prevention, 
as opposed to crisis management (in which 
central banks may also have an important role to 
play), and crisis resolution helps in organising 
views with respect to the scope for interaction 
between macro-prudential and, for example, 
monetary policy, even if there might be some 
grey areas. 

Turning to other policy areas such as fi scal and 
economic policy on specifi c sectors, it should 
be clear that, while there might be scope for 

interaction in addressing growing fi nancial 
imbalances, macro-prudential policy may not be 
the right approach to address them. 

Take, for example, a boom in property markets. 
The root causes for this imbalance may relate 
to (tight) regulations on building permits and 
specifi c features of the tax regime (e.g. tax 
deductibility of debt service). Reform in the 
property development industry (sectoral policy) 
and fi scal policy – and not macro-prudential 
policy – could address the problem at its source. 
The situation would be different if the boom 
in property markets was fuelled by fi nancial 
leverage.

Another example relates to the use of a monetary 
policy instrument, such as the minimum reserve 
requirements, to address fi nancial vulnerabilities 
(e.g. reserve requirements on foreign currency 
loans extended by banks in central and eastern 
European countries).5 As illustrated by countries’ 

See Special Feature B, entitled “Analytical models and tools for 3 
the identifi cation and assessment of systemic risk”, in this FSR 
for an overview of analytical investments being made at the ECB.
See, for example, the defi nition of fi nancial stability used in the 4 
preface of each issue of the ECB’s FSR.
See Special Feature D, entitled “Addressing risks associated with 5 
foreign currency lending in the EU Member States”, in this FSR.

Chart A.1 Macro-prudential policy: 
interaction with other policy areas
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Cuadro 2 

¿Cómo construir un marco de estabilidad financiera global?: Objetivos (en negrita) e instrumentos 

Política prudencial Política monetaria Política fiscal  

Mitigar los problemas 
de los bancos 
individuales 
(microprudencial) 
Calidad/cantidad  
de capital 

Coeficiente de 
apalancamiento 

Niveles de liquidez 

Riesgo de crédito de 
contraparte 

Límites a las 
actividades bancarias 
(por ejemplo, 
negociación por cuenta 
propia) 

Fortalecimiento de la 
gestión de riesgos 

Mitigar los problemas 
del conjunto del 
sistema  
(macroprudencial) 
Requerimiento de 
capital anticíclico 

Provisionamiento 
dinámico 

Requerimiento de 
capital sistémico 

Coeficiente de 
apalancamiento 

Límites máximos a la 
relación préstamo-valor 

Infraestructura robusta 
(entidades de 
contraparte central) 

 

Mantener la 
estabilidad de precios 
Tasa de interés oficial 

Operaciones con pacto 
de recompra (repos) 
convencionales  

Políticas de garantías 

Pago de intereses 
sobre reservas 

Corredores de política 

 

Amortiguar las 
expansiones 
Elevar la tasa de 
interés oficial 

Elevar los coeficientes 
de reservas obligatorias 

Drenar liquidez 
(certificados de 
tesorería del banco 
central, repos 
excepcionales) 

Ofrecer estímulos en 
las contracciones 
Reducir la tasa de 
interés oficial 

Reducir los coeficientes 
de reservas obligatorias 
Inyectar liquidez 

Relajación cuantitativa 
y crediticia 

Provisión de liquidez de 
emergencia 
Estrategias de salida 

Excedentes de 
reservas de divisas 

Gestionar la demanda 
agregada 
Impuestos 

Estabilizadores 
automáticos 

Enfoque anticíclico 
(discrecional) 

 

 

 

Generar excedentes 
fiscales en épocas de 
bonanza  
Reducir los niveles de 
deuda 

Introducir 
impuestos/gravámenes 
sobre el sector 
financiero 
Ofrecer apoyo al 
sector financiero en 
épocas de tensión 
Inyecciones de capital  

Garantías de depósitos 
y deuda 

Paquetes de rescate 
bancario 

Estímulos 
discrecionales  
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