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Prestamista de última instancia en una economía dolarizada Eduardo Levy Yeyati (UTDT/Elypsis) BCR de El Salvador, Diciembre 5, 2016



Prestamista de última instancia: Por qué •



Función del sistema bancario: • • •



•



Servicio de liquidez Transformación de plazos Diversificación del riesgo



Diamond & Dybvig (1983): Corridas de liquidez contra bancos solvents  3 remedios:



• • • • •



Suspensión automática de la convertibilidad de los depósitos Seguro de depósitos Auto seguro (banca a la Simon) Prestamista de última instancia



Prestamista de última instancia: Principios •



Bagehot (1873): • • • • •



•



Prestar grandes cantidades… …a bancos solvents pero ilíquidos… …de manera automática (a demanda) …contra colateral transable (líquido)… …a tasas altas (respecto a tiempos normales).



Ventajas: La emisión funciona como una línea contingente sin costos



Objectivos del PUI • Disuadir: Prevenir una corrida • Atenuar: Ofrecer liquidez para evitar contagio y cierre de bancos en una corrida • Disciplinar: Evitar el riesgo moral • El problema de inconsistencia temporal es más agudo en el contexto doméstico que en el internacional, sobre todo en economías dolarizadas donde el riesgo de moneda es implícito • Ejemplo: Russia 2009; Argentina 1996 (Gonzalez Eiras, 2000) • Ambigüedad constructiva



Prestamista de última instancia dolarizado •



PUI en economías dolarizadas (I) •



Limitado e incierto • • •



• •



Reservas líquidas Líneas de crédito contingente Multilaterales (debatible)



Oneroso por el costo de oportunidad de las reservas Riesgoso en el caso de las reservas porque su puesta en práctica implica una caída visible del stock, con efecto en el rating y la calidad del crédito soberano y en la intensidad de la corrida



Prestamista de última instancia dolarizado Analogía natural  PUI internacional



• • •



•



Contrarrestar shock sistémicos (regional or global) Prevenir contagios



Instrumentos • • • •



Pool de reservas (FLAR) FMI Líneas contingentes (swaps de monedas, Chiang Mai, privados) Autoseguro (reservas)



Instrumentos • FLAR • Ahorra el costo de reservas por margen de diversificación • El efecto multilateral reduce el costo financiero. • Riesgo de correlación  El ahorro puede ser menor



Riesgo de correlación FLAR - Quarterly changes in reserves 70%
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Fuente: Eduardo Levy Yeyati, “Fondo Latinoamericano de Reservas: Diagnóstico y Recomendaciones,” 2012.
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Instrumentos • FMI • Flexible Credit Line (FCL) para las economías avanzadas o sistémicas: precalificados y sin límites, pero no del todo automático; • Precautionary and Liquidity Line (PLL) para el siguiente grupo: precalificado, con alguna condicionalidad ex post, con límite; • Rapid Financing Instrument (RFI) para asistencia de emergencia por montos modestos • Para el caso de El Salvador, la asistencia sería demasiado poco demasiado tarde
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Source: Fernández Arias and Levy Yeyati (2009).
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Instrumentos • Líneas contingentes • Reserva Federal: No disponible • Líneas con otros bancos centrales: China, bancos regionales  A explorar • Líneas privadas



Instrumentos • Líneas contingentes • Reserva Federal: No disponible • Líneas con otros bancos centrales: China, bancos regionals  A explorar • Líneas privadas: Argentina 1996; México 1995 • Contrato de bancos individuales con consorcio de bancos • Contrato implícito entre subsidiaria y matriz (internacionalización) • Contrato del bancos central con consorcio de bancos internacionales



Instrumentos • Contrato del bancos central con consorcio de bancos internacionales: el caso de Argentina • Costo: Libor + 205bp • Tamaño: usd6.7mm • Prima: 32bp< Costo de oportunidad = spread soberano



• Problemas: Quién retiene el riesgo? • Los bancos cubren la posición con papeles de deuda, elevando el costo de las reservas • Riesgo moral inverso



Instrumentos



• Contrato entre branch y matriz (internacionalización) • Evidenca mixta (Panamá, Uruguay, Indonesia, Argentina) • Contraciclicalidad • Qué hacer con los nacionales



• Contrato de bancos con consorcio de bancos • Pocos predecentes (Panama)  Free riding?



Instrumentos • Auto seguro • En el banco central  Reservas • En el Tesoro  Fondo contingente (Hong Kong) • En los bancos  Fondo de liquidez (Argentina en los 90; El Salvador)



• Las diferencias entre los tres son menores • Los fondos pueden y suelen ser desviados durante las crisis (México, Tailandia, Argentina) • La suma del costo fiscal y el de intermediación es comparable



Instrumentos • Auto seguro: Ventajas de las reservas centralizadas (BCR, Tesoro): • Eluden segmentación de mercado • Ahorran reservas vía risk pooling: Del estudio que hicimos en 2002 surgían ahorros del 72% para el banco representativo pequeño y del 34% para el banco representativo grande • Tomando estos últimos valores, la implementación de un fondo de liquidez reduciría las necesidades de reservas de liquidez a 13,2%



• Otros aspectos: Uniforme versus diferencial; depósitos del gobierno; criterios de inversión de reservas



Conclusión • No una solución sino muchas • Usar una batería de fuentes de liquidez para reducir la necesidad de auto seguro • Multilaterales • FLAR, Banco de China • Líneas de crédito privadas



• Incentivar al seguro privado entre bancos • Internacionalizar el sistema local o diversificar internacionalmente los bancos nacionales • Monitorear la liquidez bancaria



• Un sistema dolarizado es inmunodeficiente: Conviene evitar el resfrío



Gracias 
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