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Introduccion

La evolucion de los sistemas
financieros ha creado una intima
relacion entre la banca y los
mercados de capitales, esto se ha
visto reflejado en el incremento
de la intermediacion financiera,
por parte del Shadow Banking
durante la primera década del
siglo XXI. Luego de la burbuja
inmobiliaria que desencadend
la crisis financiera del 2008 las
practicas del Shadow Banking
han tenido una tendencia a

disminuir.

La crisis del 2008 considerada
como la mayor crisis financiera
de la historia, se desencadeno
gracias al colapso de la burbuja
2008, esto
por la creacion excesiva de
hipotecas subprime las cuales se
caracterizan por tener un riesgo
a otros préstamos
que ofrecen las instituciones
bancarias, ya que se dedican a
créditos hipotecarios
a personas que presentan un
alto riesgo, por esa razon, las
empresas subprime aseguran
su inversibn por medio de
altos intereses o del embargo
de la propiedad que implica la

inmobiliaria en

superior

otorgar

hipoteca.

Por otra parte, en septiembre de
2008 cuando el banco Lehman
Brothers, considerado en ese

se declar6 en bancarrota, el
sistema financiero y todos sus
integrantes comenzaron a tener
especulaciones sobre el rumbo
de la economia Estadounidense,
lo cual limitd la inversion, el
crédito y disminuyo el precio
de los activos financieros,
provocando que los mercados
bursatiles de Estados Unidos
retrocedieran hasta en un
20% y que las bolsas de otros
paises especularan sobre la
capacidad de Estados Unidos
disminuyendo las cotizaciones
en las bolsas de distintos paises,
la necesidad del Estado de
ayudar financieramente a las
entidades empeoro la confianza
de los inversionistas y genero
mas especulacion, como por
ejemplo en Estados Unidos la
FED tuvo que rescatar el banco
de inversiones Bear Stearns y
en Inglaterra el banco Northern
Rock acudi6 al Estado en busca
de ayuda.

En este contexto se considera
que un causante del colapso
del sistema financiero fue el
Shadow Banking, ya que la
mayoria de los bancos que
quebraron poseian inversiones
con entidades integrantes o
activos que se suelen negociar
en el Shadow Banking, aunque
por definicibn esos bancos
no entran en esta categoria,
muchas de sus subsidiarias si
lo estan, por lo tanto el colapso
de una significaba el posible
colapso de la otra, los activos
que se suelen negociar estaban

1/ Pasante del Departamento de Normas del

Sistema Financiero

respaldados por estas hipotecas
subprime, al caer la posibilidad
de recuperacion de estas
hipotecas, caia el valor de los
activos que respaldaban.

El objetivo de este documento
es explicar que es el Shadow
Banking, su funcionamiento,
implicaciones y como este sirve
como una alternativa para las
personas o empresas que buscan
financiamiento o inversion en
el sistema financiero y que
no pueden acceder al crédito
bancario tradicional.

El documento esta organizado
de la siguiente manera: En
la primera parte se detalla el
significado del Shadow Banking,
algunos de sus beneficios, las
actividades que se realizan, las
entidades que lo conforman, los
instrumentos que utilizan y la
relacion de estas entidades conla
Banca tradicional. En la segunda
parte se explica el proceso de
intermediacion  crediticia, se
detalla el funcionamiento de la
intermediacion crediticia de los
bancos tradicionales y de las
entidades del Shadow Banking.
En la tercera parte se analiza el
riesgo sistémico inherente que
estas operaciones poseen, como
este riesgo puede contagiarse
a todo el sistema financiero,
Su impacto macroeconémico y
finalmente, se presentan algunos
graficos del crecimiento del
Shadow Banking antes y durante
la crisis financiera del 2008.
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I. ¢Qué es el Shadow Banking?

De acuerdo al Comité de
Estabilidad Financiera el Shadow
Banking es un sistema donde
hay intermediacion crediticia
y se involucran entidades que
estan fuera de la regulacion de
la banca tradicional.

Otra definicion es la utilizada
por Tobias Adrian y Adam
Ashcraft, quienes define el
Shadow Banking como una red
de instituciones que realizan
operaciones de otorgamiento de
créditos y captacion de fondos,
similar a la banca tradicional, con
la diferencia que estas entidades
no tienen una regulacion que
las limite en ciertos aspectos y
ademéas en casos de extrema
necesidad estos no poseen
acceso al financiamiento por
parte de la Banca Central.

1. Beneficios del Shadow
Banking
A pesar de la experiencia que

dejo el Shadow Banking a raiz

de la crisis de 2008, hay que

reconocer ciertos puntos a su
favor:

e Financiamiento alternativo
dado la dificultad de obtener
un crédito por medio de los
bancos tradicionales por la
cantidad de requisitos que
estos exigen;

e Alternativas para los
depositos bancarios, ya que
instituciones que conforman
el Shadow Banking y que
ofrecen productos como
fondos de inversion brindan
mejores tasas pasivas;

e Si no se deja de lado el

riesgo sistémico que estas
actividades conllevan,
pueden servir para
diversificar un portafolio de
inversion; y

e Estas actividades son
resultado del desarrollo de
los mercados financieros,
aunque siempre con las
fallas que son inherentes en
el sistema, las cuales deben
tenerse en cuenta.

2. Actividades del Shadow
Banking
a. Transformacion de

madurez: consiste en captar
fondos de corto plazo para
financiar créditos de largo
plazo, lo mismo que hacen
los bancos tradicionales, los
cuales captan depositos de
corto plazo mediante cuentas
corrientes y de ahorro, luego
utilizan este dinero para
otorgar financiamiento de
largo plazo, el problema es
que estos depositos estan al
alcance de los depositarios
en cualquier momento y la
recuperacion del crédito no
es en cualquier momento y
toma un periodo de tiempo
considerable, por ello las
regulaciones les exigen
ciertos limites y reservas. El
Shadow Banking no posee
estas regulaciones.

b. Transformacion de
liquidez: consiste en
financiar bienes iliquidos

(bienes que dificilmente son
convertidos en dinero) con
bienes liquidos (bienes que
facilmente se convierten en
dinero), por ejemplo valores
respaldados por activos,

los cuales pueden estar
respaldados por créditos de
consumo, tarjetas de crédito,
arrendamientos, etc.

c. Transferencia de riesgo:
el riesgo que poseen los
activos que respaldan a
los valores es transferido
mediante vehiculos
financieros (empresas que
emiten activos de corto plazo
para luego comprar activos
de largo plazo con mayor
margen de ganancia)y fondos
de inversion (sociedades
donde se invierte el dinero
de los que aportan a dicho
fondo, luego se invierte en
valores y se distribuye las
ganancias o0 pérdidas en
base a lo aportado).

d. Titulizacion: consiste en la
transformacion de ciertos
activos en titulos valores,
por ejemplo se tiene una
hipoteca y se entra en un
proceso de titulizacion para
hacer que esa hipoteca se
convierta en un titulo valor.

3. Entidades que conforman el
Shadow Banking

Algunas de estas son
aseguradoras las cuales son
empresas que otorgan respaldo
a ciertos bienes y personas,
estas empresas pueden invertir
en distintos tipos de activos,
casas corredoras de bolsa las
cuales son donde se negocian
y transan los valores y activos
financieros, y en general todo
tipo de sociedades financieras
gue conceden crédito y no estan
debidamente reguladas.

Banco Central de Reserva de El Salvador



Banco Central de Reserva
de EI Salvador

N
Principales instrumentos <« Fondos de cobertura
utilizados: (Hedge Funds), son fondos

e Valores respaldados por un
activo (ABS por sus siglas en
ingles), los cuales consisten
en que el valor de un activo
estd medido o es respaldado
por un activo, ya sea este una
hipoteca, tarjeta de crédito,
un préstamo, etc.

e Operaciones de re-compra
(repos), consisten en
una compra en la cual el
vendedor de un activo se
compromete a volverlo a
comprar a un precio mayor,
la diferencia entre el precio
de mercado y el precio
al cual efectivamente se
vende el activo es llamado
“haircut”, por ejemplo si este
es de 2% y se dispone de un
titulo con valor de US$100
doélares en el mercado, una
persona que busque liquidez
y decida venderlo mediante
una operacion de repo podria
obtener US$98 dolares.

e Papeles comerciales, son
instrumentos de  deuda
de corto plazo que no
poseen garantia de pago,
existen muchos otros tipos
de instrumentos, pero
estos mencionados  son
los principales que se ven
en el mercado de Shadow

Banking.

e [Fondos de mercado
monetario los cuales son
fondos de inversion que

invierten en valores de renta
fija que se negocian en el
mercado secundario y el
plazo de liquidacion de la
transaccion normalmente es
inferior a dieciocho meses.

de inversibn que se
caracterizan por un alto
grado de apalancamiento
y el uso de instrumentos
derivados para poder
obtener mayores ganancias,
por tanto se consideran de
alto riesgo, normalmente
tienen una gran libertad en
el uso de su patrimonio y, no
tienen mayores limitaciones
a las establecidas en su
reglamento interno.

Existen muchos otros tipos
de instrumentos, pero los
mencionados anteriormente son
los principales que se ofrecen en
el mercado de Shadow Banking.

4. Relacion entre Bancos
Comerciales y Shadow
Banking

Por definicion la intermediacion
crediticia de los bancos
comerciales no  constituye
“Shadow Banking” ya que
estos tienen acceso a liquidez
y garantia de créditos por parte
de la Banca Central, pero los
bancos comerciales pueden
estar involucrados en el “Shadow
Banking” de muchas maneras,
por ejemplo una casa corredora
subsidiaria del banco comercial
que realice financiamiento
mediante operaciones “repos”.

Los bancos comerciales tienen
muchas subsidiarias las cuales
pueden estar involucradas
en estas actividades, estas
subsidiarias en muchos casos
representan una cuantia

significativa de la participacion
en el capital del banco comercial,
por lo que el riesgo se contagia y
vuelve sistémico.

Por ejemplo, el caso de Lehman
Brothers y sus subsidiarias en
Gran Bretafia las cuales son
Lehman Brothers International
(Europa), Lehman  Brothers
Limited, Lehman Brothers
Holding Plc y Lehman Brothers
UK, las cuales se rumoreaba que
quebrarian de igual manera, a
lo cual la compafiia consultora
PricewaterhouseCooper (PwC)
dijo en septiembre de 2008
que intentaria gestionar la
quiebra de estas subsidiarias
“disminuyendo el riesgo en
el mercado”, y sefald que su
trabajo seria sanear totalmente
las cuentas de los bancos.
PwC redujo paulatinamente
los negocios de las empresas y
para ello revis6 minuciosamente
los libros contables y también
advirtieronqueeraposiblequelas
subsidiarias no pudieran ni pagar
las futuras indemnizaciones de
los empleados, que ascendian
a US$75 millones de dolares.
En este ejemplo se puede ver
claramente el contagio entre
empresas subsidiarias y en este
caso fue global.

De acuerdo a Avraham, Selvaggi
y Vickery (2012), los principales
bancosdeEstadosUnidos (Bank
of América, CitiGroup, Wells Fargo
& Co y Goldman Sachs) poseian
para 2012 aproximadamente
1,500 subsidiarias y el banco
mas grande de ese pais
(JPMorgan Chase & Co0) poseia
aproximadamente mas de
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3,000 subsidiarias, de las cuales
muchas de ellas son empresas
extranjeras.

5. Relacion entre instituciones
financieras patrocinadas
por el Gobierno y el Shadow
Banking

De acuerdo a Tobias Adrian
y Adam Ashcraft el Shadow
Banking moderno se gener6 en
el gobierno, ya que la titulizacion

fue iniciada en empresas
respaldadas por el gobierno
que comprendian el sistema

bancario federal de préstamos
para hogares, como por ejemplo
la empresa Fannie Mae, creada
durante la gran depresion y que
se dedicada a la titulizacion de
hipotecas, de igual forma inicio

haciéndolo Freddie Mac que
posee las mismas caracteristicas.

En un principio los bancos
federales de préstamo
hipotecario eran los que
acumulaban los créditos vy

Fannie Mae y Freddie Mac
fueron los pioneros en crear
el modelo de titulizacion de
estos créditos. A diferencia de
los bancos tradicionales estas
empresas respaldadas por el
gobierno no obtenian sus fondos
de la captacion de depdsitos, los
obtenian mediante el mercado
de capitales, emitiendo titulos
de deuda de corto y largo plazo,
estas practicas fueron adoptadas
e imitadas por las entidades
financieras tradicionales, hasta
evolucionar en el actual Shadow

Banking, el cual también surge
a raiz de la necesidad de
obtener crédito de manera facil
y rapido, ya que en la primera
década del siglo XXI el acceso
al financiamiento por medio de
la banca tradicional era dificil
por la cantidad de procesos y
requerimientos que solicitaban
los bancos.

En el cuadro 1 se puede
observar las principales
caracteristicas de cada uno de
los tipos de instituciones que
brindan financiamiento, Bancos
Tradicionales, Shadow Banking
y Bancos Federales de Préstamo
Hipotecario, asi como sus
diferencias, las cuales son muy
pocas pero de gran impacto en
el sistema financiero.

Cuadro 1: Comparacion entre las principales caracteristicas
de las instituciones que otorgan financiamiento.

Caracteristicas

Acceso al

Shadow
Banking

Banca
Tradicional

Bancos Federales
de Préstamo
Hipotecario, Fannie

Mae y Freddie Mac

financiamiento por
parte del estado

Regulacion

Captacion de
fondos en forma
de depoésitos
Financiamiento a

terceros
Titulizacion

Transferencias de
riesgo
Inversioén en titulos
de alto riesgo

Fuente: Elaboracion propia en base a Tobias Adrian y Adam Ashcraft, 2012
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Il. Proceso de Intermediacion Crediticia

Figura 1: Proceso de intermediacion de Bancos tradicionales
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y Shadow Banking
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Prestamo directo Familias/
P amilias,
Individuos |~ »| Empresas
Intermediacion bancaria
Familias/ Familias/
(_ e r s e {
Empresas > Emision de crédios »| Empresas
Shadow Banking
Fondos de Fondos de
inversion/ mercado . Emision de ili
; o Acumulacion Familias/
Emp.rfesas/ monetario 1 ABS 4= Emision <4 de créditos 4= CI’édiOS Empresas
Familias/ —7r compran Intermediacién de ABS -
Prestamistas ABS, Repos,
de valores PC, etc. . N N

Fuente: Adaptacion en base a David Luttrell, Harvey Rosenblum and Jackson Thies, 2012

de

de
de
de

inicia con

crediticio
intermediacion de una entidad
financiera es bastante simple, es
un acuerdo entre dos personas
(prestatario y prestamista) y
mutuamente

utiliza
fundamentales:

sin

los

El proceso de intermediacion
crediticia

tradicionales,
actividades

transformacion
transformacion
transformacion

bancos
tres

madurez,
liquidez vy
crédito, el
un banco

comercial que capta fondos del
publico, estos son depodsitos
a corto plazo y los
financiar créditos de
solo hay un intermediario el
cual es el banco, este tipo de

utiliza para
largo plazo,

entidades poseen acceso al
financiamiento por parte de
la Banca Central en casos de
necesidad.

El Shadow Banking conlleva
un proceso un poco mas
complicado donde se incorporan
varios intermediarios, los cuales
no todos poseen acceso al
financiamiento de la Banca
Central que es lo que los
caracteriza como entidades del
Shadow Banking, en la figura 1 el
proceso inicia con la emision de
créditos (de derecha a izquierda),
familias y empresas en busca
de financiamiento acuden a
bancos u otras instituciones
que se los otorguen, luego
estas instituciones acumulan
gran cantidad de créditos o

los transfieren para que otra
entidad los acumule, el siguiente
paso es trasladarlos a otra
entidad por ejemplo una casa
corredora donde se emiten los
distintos activos respaldados
por los créditos (ABS), por
ultimo entidades como fondos
de mercado monetario, fondos
de pensiones, aseguradoras,
etc. Compran estos activos con
la esperanza de obtener alguna
ganancia, estas entidades que
se involucran en el proceso
pueden ser una subsidiara del
banco que generd el primer
crédito. Un problema que se
tiene con los fondos de mercado
monetario es que tienen un NAV
minimo de 1, este indicador es
una operacion aritmética que
consiste en dividir el patrimonio
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del fondo entre el numero de
partes que se va a repartir, de
esta forma se obtiene cuanto
le corresponde a cada uno de
estos, (si el resultado es mayor
a uno el inversionista obtendra
mas del capital invertido, si es
inferior a 1 se obtendra menos
de lo invertido), lo que significa
que si se invierte un dolar en
estos fondos se recuperara
como minimo la  misma
inversion, 1o que hace que se
genere en los inversionistas
un sentimiento de seguridad
que los lleva a subestimar el
posible riesgo de la inversion.
Este proceso de intermediacion
puede extenderse a medida se
generen mas activos.

lll. Riesgo Sistémico del
Shadow Banking

Como ya se ha mencionado
anteriormente el Shadow
Banking conlleva riesgos debido
a la falta de regulacion y acceso
al financiamiento en casos de
recesiones econdmicas, este
riesgo se puede contagiar debido
al nivel de desarrollo tecnologico
y el grado de globalizacion de
los mercados financieros. Un

Grafico 1:
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banco tiene subsidiarias de
todo tipo, estos bancos tienen
relaciones, activos y pasivos en
otros bancos por lo que si uno
de ellos entran bancarrota o
incumple con sus obligaciones,
se crea un efecto en cadena que
genera a otros bancos entrar en
estado de alerta, disminuyendo
asi el grado de apalancamiento
y el otorgamiento de créditos, 1o
cual dificulta el crecimiento de la
economia.

Por ejemplo para el caso del
Banco Lehman Brothers, que
el 15 de Septiembre de 2008
se declard oficialmente en
bancarrota, su valor en la bolsa
habia disminuido en 73%, esto
genero un estado de “Shock” que
congeld el sistema financiero,
presentando  pérdidas  por
US$2,800 millones de dolares
por titulos respaldados con
hipotecas, inmediatamente
todos aquellos que poseian
esta clase titulos corrieron al
mercado a tratar de venderlos,
pero el precio de estos ya habia
bajado drasticamente, todos
estos titulos respaldados fueron
generados en el sistema Shadow
Banking.

En el grafico 1 se puede observar
como en 2008, mismo afo que
Lehman Brothers comenzd a
tener pérdidas hasta llegar a la
bancarrota, se comienza a dar
un abrupto des-aceleramiento
de los pasivos que poseian las
entidades del Shadow Banking,
cuando este habia tenido un
rapido crecimiento desde finales
de la década de los noventa.

Las agencias reguladoras vy
calificadoras de riesgo tuvieron
gran influencia en la crisis
financiera, ya que muchos de
los titulos generados por las
instituciones de Shadow Banking
fueron calificados con AAA,
donde se asumia disminucion del
riesgo debido a la diversificacion,
con esta calificacion eran
percibidos como lo mas seguro
de lo seguro, de esta forma
estos titulos generaron mayor
demanda, haciendo que las
instituciones intermediarias
crearan mas, incrementando asf
el flujo de crédito sin tomar en
cuenta el riesgo inherente de
estas actividades.

Crecimiento de los pasivos de los Bancos

Comerciales y Shadow Banking

Pasivos Banca tradicional

Pasivos Shadow Banking

2008:Q1

1976

1982

1988 1994

2000

2006 2012

Fuente: Adapatacion en base a Lutterell, D. Rosenblum, H. and Thies, J. 2012
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unidos fue tal que llegd en 2008
a tener cerca de 20 trillones de
pasivos en comparacion con los

bancos tradicionales que tenian
alrededor de 11 trillones.

Grafico 2: Crecimiento de Shadow Banking desglosado por
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El conjunto de instituciones y los
diferentes activos que se utilizan
para el Shadow Banking tuvieron
un crecimiento muy marcado
desde inicios de la década de los
noventa hasta finales del 2008,
en contrapartida al crecimiento
de estas actividades, la Banca
tradicional las disminuyo.

IV. Implicaciones
macroeconomicas

El Shadow Banking es altamente
pro-ciclico lo cual puede tener
consecuencias negativas en
los distintos sectores de la
economia, cuando se habla de
pro-ciclico se hace referencia a
que las actividades econdmicas,

politicas y decisiones de los
participantes de los mercados
siguen la corriente del ciclo en el
que se encuentre la economia,
ya sea esta expansiva ©
recesiva, como fue el caso del
Shadow Banking durante Ila
crisis del 2008, tras el estallido
de la burbuja inmobiliaria y el
rapido descenso de los precios
de los activos respaldados
por hipotecas, gener6 que los
integrantes del mercado que
poseian estos activos intentaran
venderlos lo mas rapido posible,
lo cual presion6 los precios
de los activos a la baja, los
descuentos (“haircut”) de los
repos se vieron incrementados
drasticamente como lo muestra

el cuadro 2, en cuestion de
meses los descuentos de los ABS
se elevaron en un 92%, pasando
de 5% a 60% esto quiere decir
que una persona buscando
financiamiento por medio de un
ABS podria obtener solo el 40%
del valor del activo. La dificultad
y el encarecimiento de acceder
a financiamiento repercute en el
crecimiento real de la economia,
esta disminucion en el valor de
los activos genera desconfianza
con respecto a la capacidad del
pais, haciendo que disminuya la
inversion y el empleo.
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Cuadro 2: Descuentos de los acuerdos
repos (porcentajes)

Valores abr-07 ago-07
Letras del tesoro 0.25 3
Bonos de alto rendimiento 15 40
Valores respaldados por activos 5 60
Prestamos de alto apalancamiento 12 20
Bonos por grado de inversidn 3 12
Acciones 15 20

Fuente: Adaptacion propia en base a Adrian, T. y Song Shin, H 2009

Existen implicaciones fiscales
en momentos de crisis, como
por ejemplo durante la crisis del
2008 la Reserva Federal tuvo
que salir al rescate de varias
instituciones financieras como
Bear Stearns y AlG, esta ultima
es una de las mas grandes
empresas aseguradoras de los
Estados Unidos, esto se hizo
para disminuir el impacto que
hubiera tenido en la economia la
quiebra de dichas instituciones.
Se inyectaron periddicamente
millones de dolares, para
incrementar el consumo vy
dinamizar la economia.

El Shadow Banking tiene
importantes interacciones con la
politica monetaria, los mercados
de capitales estan intimamente
relacionados con los tipos de

10

interés y el Shadow Banking
estd intimamente relacionado
con los mercados de capitales,
por lo que el riesgo que este
genera se puede contagiar a
estos mercados, la falta de
liguidez en la economia que se
genera por la disminucion en los
precios de los activos y la falta
de crédito, esta ultima hace que
las empresas no puedan llevar a
cabo sus proyectos e inversiones,
incrementando el desempleo,
se ocasiona un incremento de
la tasa de interés, esto conlleva
una caida en el tipo de cambio,
lo cual genera un incremento en
los precios de los bienes que se
producen localmente, generando
una disminucién del poder
adquisitivo dentro del pais. Esto
impacta en el sector externo ya
que al ser los productos locales

mas caros, las exportaciones
se veran disminuidas,
generando un incremento en
las importaciones, haciendo que
la balanza comercial caiga en
déficit o lo incremente.

En la figura 2 se puede observar
de manera grafica como un
colapso en el Shadow Banking
genera lo que se ha explicado
anteriormente.
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Hipétesis de Minsky.

La hipotesis de inestabilidad
financiera de Hyman Minsky nos
dice que las crisis financieras
son generadas no por shocks
externos sino mas bien por la
actividad econOmica interna,
esta hipotesis nos plantea tres
tipos de regimenes financieros:
1. Financiamiento cubierto:
Los ingresos cubren el total
adeudado mas el interés.

2. Financiamiento especulativo:
Los ingresos cubren solo
el interés y el principal
adeudado es financiado con

mas deuda.

3. Financiamiento Ponzi: El
principal adeudado mas el
interés se cubre con nueva
deuda.

Adicionalmente, dicha
hipotesis posee dos teoremas
fundamentales. El primero dice
que la economia tiene regimenes
financieros bajo momentos de
estabilidad y desestabilidad,
si en el mercado domina el
financiamiento de cobertura
la economia sera estable, si en
lugar de esto en el mercado
predomina la  especulacion

Figura 2: Consecuencias de un colapso
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de los activos

~——

T

Disminucion de la
inversion

~—_————

—
Incremento del
desempleo

financiera y los esquemas Ponzi,
la economia serd mas propensa
a desestabilizarse.

El segundo teorema dice que
en los periodos prolongados de
prosperidad la economia tiende
a llegar a un punto donde pasa
a regimenes financieros de tipo
especulativo y Ponzi, esto viene
apoyado en la teoria de los ciclos
economicos del capitalismo, la
cual dice que la economia tiene
periodos recesivos y expansivos.
Estos regimenes financieros son
desestabilizadores por el exceso
de crédito y los precios de los
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activos que la estabilidad genera.
Esta estabilidad en esencia
genera que los participantes
del mercado se vuelvan poco
precavidosconlasprobabilidades
de una caida en los precios de
los activos y subestimen los
riesgos, generando que, en
tiempos de auge econdmico
inviertan desmedidamente en
activos riesgosos y en tiempos
de recesion se deshagan de
sus inversiones riesgosas
provocando una caida en los
precios de los activos, pudiendo
llevar esto a un colapso en el
sistema financiero

Analizando estos teoremas en
la crisis 2007-2009 se puede
observar lo que muchos
economistasllaman‘“elmomento
Minsky”yaque laestabilidad llevo
a la desestabilidad financiera y
a medida las personas hacian
mas dinero asumiendo mayores
riesgos, mas imprudentes se
volvian en la evaluacion de las
posibles pérdidas. La hipotesis
de Minsky ayuda a explicar
como los ciclos del capitalismo
jugaron un papel importante
en la burbuja de los precios de
las propiedades, hipotecas y
Shadow Banking. De acuerdo a
Minsky los mercados capitalistas
tienen una naturaleza pro-
ciclica que presenta inflacion y
deflaciones, y los movimientos
de la economia parecen
alimentar la inflacion cuando
la hay y alimentar la deflacion
cuando la hay. En el colapso del
Shadow Banking y la caida en los
precios de los activos, en este
momento el mercado disminuye
el nivel de apalancamiento y
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todos los que poseen activos
intentan deshacerse de ellos
en el mercado, como dice
Minsky: si  una economia
con un considerable numero
de entidades financieras
especulativas experimenta
presiones inflacionistas y
las autoridades intentan
reducir la inflacion mediante
restricciones monetarias, las
unidades  especulativas  se
vuelven unidades Ponzi.....
En consecuencia, las unidades
con falta de liquidez se veran
forzadas a adoptar una posicion
vendedora. Esto llevara
probablemente a un colapso en
el valor de los activos.

V. Regulacion al Shadow
Banking

El Estado debe tomar un rol mas
activo en la regulacion de este
tipo de actividades y en vista de
la crisis y las secuelas que esta
dejo, el Banco Internacional de
Pagos establecié el acuerdo de
Basilea Ill, donde se establecen
los lineamientos que deben
seguir las entidades financieras
para mantener reservas de
liquidez suficientes para utilizar
en casos de shocks extremos
y se establece la necesidad de
regular las distintas actividades
que incorporan la intermediacion
desregulada del Shadow
Banking. Hay que destacar que
este tipo de actividades son
completamente  legales, el
problema es que se han dejado
sin supervision alguna.

En junio de 2009 la Comision
de Normas de Contabilidad

Financiera (FASB por sus
siglas en inglés), emiti0 ciertas
normas para consolidacion de
transacciones de titulizacion,
donde se requiere que se
establezca una cierta cantidad
de capital. La Comision Valores
de los Estados Unidos de América
(SEC por sus siglas en inglés)
establecio regulaciones para los
Fondos de Mercado Monetario
mediante el reglamento 2a-7
donde limita el riesgo en el que
pueden incurrir estos fondos,
este reglamento establece que
no se puede invertir mas del
3% de los activos en valores
que su calificacion de riesgo
sea inferior al segundo mejor
ranking. Al menos el 10% de los
activos invertidos debe poder
ser convertidos en efectivo en
un dia y al menos el 30% deben
poder ser convertido en efectivo
dentro de cinco dias habiles.

Estados Unidos emitio en 2010 la
Ley Dodd-Frank que es donde se
enlistan los requerimientos en
cuanto al uso de instrumentos
titulizados, limites a la inversion,
reservas requeridas, riesgos
admisibles, etc. Esta Ley esta
dirigida a todas las instituciones
financieras y fue  realizado
en base a los lineamientos de
Basilea.

En noviembre del 2011 en la
cumbre del G-20 se le solicito al
Comité de Estabilidad Financiera
(FSB por sus siglas en inglés)
la realizacion de politicas para
abordar el riesgo y extender la
regulacion para garantizar la
estabilidad financiera del riesgo
proveniente de actividades
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financieras no reguladas. De
acuerdo al documento del FSB
“fortaleciendo la supervision
y regulacion del Shadow
Banking”, se plantean cinco
areas donde debe fortalecerse
la supervision y regulacion,
estas son: mitigacion de riesgos
bancarios por interacciones con
entidades del Shadow Banking,
reducir la susceptibilidad de
posibles “corridas” de fondos
de mercado monetario,
mejorar la transparencia en
la securitizacion, evaluar vy
mitigar el riesgo de inestabilidad
gue poseen las entidades del
Shadow Banking y amortiguar
riesgos de estabilidad financiera
provenientes de transacciones
de titulos tales como repos.

Por su parte la Comision Europea
propuso una regulacion para
mejorar la transparencia en las
transacciones de financiamiento
de valores (SFT por sus siglas
en ingles), ciertas operaciones
de mercado y otras estructuras
financieras que tienen
equivalente a las SFT.

Entre algunas de las medidas de
esta regulacion esta el envio de
un reporte con las transacciones
de Shadow Banking, estas son
enviadas a la Autoridad de
Mercados y Valores Europeos
(ESMA por sus siglas en ingles) y
al Sistema de Bancos Centrales
Europeos, instituciones que
se encargan de identificar
y monitorear los riesgos de
estabilidadfinanciera, tambiénse
establece el marco de referencia
que las instituciones de inversion
deberan seguir para propiciar

N
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la informacion necesaria a los
inversionistas, para que estos
estén conscientes del riesgo en
que pueden incurrir.

VI. Conclusiones

El Shadow Banking es una red
de instituciones que realizan
operaciones de crédito similar
a los bancos tradicionales, con
la diferencia que no poseen una
regulacion directa y acceso al
financiamiento por parte de la
Banca Central en momentos de
crisis.

Existen algunos  beneficios
del Shadow Banking como
facil acceso al financiamiento,
diversificacion de portafolios y
mejores tasas pasivas para los
depdsitos. Entre los principales
instrumentos utilizados estan
los papeles comerciales, valores
respaldados por activos vy
operaciones de repos.

El proceso de intermediacion
crediticia del Shadow Banking
incorpora a diferentes entidades
que juegan un papel distinto en
el proceso, primero se crean los
créditos en un banco tradicional
0 no tradicional, otra institucion
acumula una gran cantidad de
créditos y los traslada a una
casa corredora para que esta
emita los activos que estaran
respaldados por los créditos vy
luego se da la intermediacion
de estos nuevos activos y se
venden a entidades como
fondos de mercado monetario
y asi se repite el ciclo emitiendo
deuday esta respalda el valor de
los nuevos activos.

El Shadow Banking posee un
riesgo sistémico por la falta
de regulacion y relacion de
esta con entidades reguladas
del sistema financiero, este
riesgo se puede contagiar a los
demas sectores de la economia
generando implicaciones
macroeconomicas. Puede
afectar las tasas de intereés, los
tipos de cambio, el comercio
exterior, la inversion y el empleo,
es por esto que es necesaria
una regulacion para estas
instituciones y este tipo de
actividades.

Se han creado algunas
regulaciones para las actividades
del Shadow Banking como las
normas para la Consolidacion
de Transacciones de Titulizacion,
la Ley Dodd-Frank donde se
enlistan los requerimientos para
el uso de activos titulizados,
el Reglamento 2a-7 donde
se regula a los fondos de
mercado monetario y todos
los reglamentos emitidos en el
Comité de Basilea. A pesar de
estos esfuerzos es necesario
un compromiso por parte de
las autoridades del sistema
financiero, para controlar y
prevenir los posibles colapsos
del Shadow Banking.
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