FINANZAS

Alerta

en el sistema financiero

En una regulaciéon compleja
para la mayoria de personas
ajenas al tecnicismo financie-
ro, y profundamente preocu-
pante para quienes se mueven
en el mundo de las finanzas, el
directorio del Banco Central
introdujo cambios al manejo
del encaje y la liquidez ban-
caria. El Gobierno defiende las
medidas, mientras la Asocia-
cion de Bancos Privados pide
que se revise su aplicacion. Es
claro que se ciernen riesgos
tanto para las instituciones
como para sus depositantes.

POR YOLANDA LOPEZ

< >

1 directorio del Banco Central
(BCE) emitié una controverti-
da regulacién, que introduce
cambios respecto del encaje, el
requerimiento de reservas minimas de
liquidez y la administracién de las fuen-
tes alternativas de liquidez. Lleva el
ndmero 020-2011 y es del 16 de junio
de este afio, aunque fue publicada tres
semanas mds tarde en el Registro Ofi-

cial 486 de 7 de julio 2011.

Lo mds relevante estarfa en los cam-
bios introducidos en el manejo de la
liquidez bancaria, pues restringe la capa-
cidad de administracién de los fondos dis-
ponibles y abre las puertas para que el
BCE tenga recursos privados a su dispo-
sicién que podrian utilizarse para cubrir
necesidades fiscales.

GESTION conocié las posiciones
del presidente del directorio del BCE,

Diego Borja; del director ejecutivo de
la Asociaciéon de Bancos Privados
(ABPE), César Robalino, y también de
altos funcionarios bancarios. También
recoge un pronunciamiento del presi-
dente de la Repiblica.

Obligacion de tener liquidez
en papeles del Estado

El alto precio del petréleo y las cre-
cientes recaudaciones tributarias no
han sido suficientes para cubrir el gasto

» La banca, con todo el respeto que
merece el Porer Ejecutivo, no puede ser
ohligada a financiar el gasto pififico del
Gohierno. (ABPE)
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Cuanro 1

Constitucion de la liquidez
(Porcentaje sobre captaciones sujeto a reservas minimas de liquidez)

Tramo

Activos

Bancos

Sociedades
financieras

Mutualistas

Cooperativas

Reservas locales

Depésitos en cuenta corriente
en el BCE

Requerimiento legal
vigente mfnimo 2%

Requerimiento legal
vigente minimo 2%

Requerimiento legal
vigente minimo 2%

Requerimiento legal
vigente mfnimo 2%

Aportes al fondo de liquidez

Requerimiento legal
vigente minimo 3%

Requerimiento legal
vigente minimo 3%

Requerimiento legal
vigente minimo 3%

Requerimiento legal
vigente mfnimo 3%

Titulos del BCE o instituciones financieras
piblicas
(ej. Papeles de la CEN)

Minimo 1%

%

*

*

Valores de renta fija del sector
no financiero de emisores nacionales privados
o piblicos

Minimo 1%

Valores de renta fija del sector
no financiero de emisores nacionales pblicos

Minimo 1%

Minimo 1%

Minimo 1%

Minimo 1%

Caja de la propia institucién
financiera

Depdsitos a la vista en instituciones financieras
nacionales

Certificados de depésito en instituciones
financieras nacionales cuyo plazo remanente
no sea mayor a 90 dfas

Valores originados en procesos
de titularizacion del sistema financiero

Reservas en el exterior

Depdsitos a la vista en el mercado
internacional calificados

Valores de renta fija en el mercado
internacional calificados

* HASTA COMPLETAR REQUERIMIENTO MINIMO DE RESERVAS DE LIQUIDEZ.

FuenTE: BCE, LiBrRO I. PoLTICA MONETARIA CREDITICIA, ACTUALZACION # 135. REGUIACION No 020-2011.

fiscal. Segin las estadisticas de la eje-
cucién presupuestaria enero-mayo
2011, el gasto aumentd en 28% frente
al mismo perfodo del afio anterior,
mientras los ingresos subieron solo en
21%. Esto ha generado un desfase de
alrededor de $ 300 millones que, de
continuar bajando el precio del petré-
leo, crearfa un hueco mayor. Pero la
nueva normativa financiera posibilita
atenuarla con la intervencion a la liqui-
dez bancaria.

La liquidez es el dinero que tienen
las instituciones financieras para aten-
der el retiro de sus clientes. No nece-
sariamente deben ser billetes, pues la ley
contempla algunas formas de constituir
la liquidez.

En el Art. 5 de la nueva regulacion,
se incluyé en la liquidez por primera vez
los “valores de renta fija del sector no

financiero de emisores nacionales publi-
cos” (que podrian ser certificados de
tesoreria (Cetes) del Ministerio de
Finanzas, papeles emitidos por gobier-
nos seccionales o empresas publicas o
bonos del Gobierno central —incluso
los bonos Global 15—), y fijé un por-
centaje minimo de 1%.

En el Art. 6, se hizo constar que esto
es obligatorio, pues se cambié la pala-
bra “podran” por “deberdn”, sefialando
entonces que las instituciones finan-
cieras “deberan” constituir sus reservas
minimas de liquidez con los activos y
porcentajes que se detallan en el Cua-
dro 1.

Esto significa que es obligatorio para
los bancos comprar papeles de emiso-
res no financieros publicos (principal-
mente Cetes) para que minimo 1% de
su reserva de liquidez que se encuentra

» E Art. 303 de a Constitucidn dispo-
ne que Ia formulacion de politicas mone-
{arias, creiticias, cambiaria y financiera
s facultad de Ia Funcion Ejecutiva y se
instrumentard a través del BCE.

dentro del Ecuador esté constituida con
los papeles del Gobierno. La norma rige
para bancos, sociedades financieras,
mutualistas, pero no para cooperativas,
pues estas no estdn obligadas a cumplir
con ningdn limite.

La nueva regulacién hizo que la
demanda supere la oferta de papeles, y
el resultado fue que se agoté una pri-
mera emisién de Cetes por $ 35 millo-
nes; luego el ministro Rivera indicé a
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GESTION que en total se colocaron unos
$ 125 millones (Ver recuadro al final),
aunque la banca habfa calculado que
necesitaban por lo menos $ 150 millo-
nes en papeles del Estado central.

El porcentaje exigido arranca en
1%, pero nada impide que pueda incre-
mentarse segiin las necesidades del
Gobierno.

Ademis, la regulacion incorporé la
frase “o publicos” en uno de los activos
que conforman las reservas minimas de
liquidez, privilegiando al sector pabli-
co no financiero sobre el sector real pri-
vado.

Esto es rechazado por el BCE al
insistir que da la potestad a las institu-
ciones financieras de invertir en ambos
sectores si asf lo consideran.

Sin embargo, para la ABPE, la regu-
lacién “obligarfa a los bancos a comprar
papeles del Estado, lo que equivaldria
a incrementar el encaje, en virtud de
lo cual sugiere su eliminacién. La ban-
ca, con todo el respeto que se merece
el Poder Ejecutivo, no puede ser obli-
gada a financiar el gasto publico del
Gobierno. La regulacién autoriza a no
comprar e invertir en papeles emitidos
por empresas del sector real de la eco-
nomia y reemplazar sus posiciones con
emisiones del sector ptblico, dando,
aparentemente, a pensar que se busca-
rfa privilegiar al sector publico no finan-
ciero sobre el sector real, situacién que
a criterio de la Asociacién va en con-
tra de lo que el Gobierno siempre ha
solicitado con respecto a la expansién
y colocacién del crédito al sector real
y privado de la economia”.

Mediante esta regulacién el Gobier-
no habrfa instrumentado una forma de
acceder a la liquidez que la banca priva-
da tiene en respaldo de los depdsitos de
sus clientes, para que esté a su alcance a
través del BCE y en algin momento sea
utilizada para financiamiento fiscal.

El presidente Rafael Correa, en una
reunién que sostuvo con los miembros
de la Asociacién de la Prensa Extran-
jera (APE) el 4 de agosto, dijo que si
¢l fuera gerente de banco estarfa feliz
de poder tener ahora parte de su liqui-
dez en papeles que generan renta, en
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FUENTE: INFORMACION ESTADISTICA MENSUAL NP 1913, juuo 2011.

vez de depositarlos en el Banco Cen-
tral sin que ganen un centavo.

Pero el problema est4 en que, si bien
al momento no se configura un riesgo
sistémico dado el monto invertido en
papeles del Estado, se trata de una inter-
vencién del Gobierno en la liquidez pri-
vada, que finalmente son recursos del
publico. Es claro que el BCE no ha
garantizado mecanismos para la venta
inmediata de los papeles y la recupera-
cién rapida del dinero de los deposi-
tantes en caso de ser necesario.

Mais dinero privado
en el BCE vy a disposicién
del Gobierno

Un cambio en apariencia sutil
introducido en la nueva normativa,
pero que a decir de expertos consulta-
dos es realmente lo mas importante,
empuja a la banca privada a inflar sus-
tancialmente el dinero que debe man-
tener en el BCE para cumplir con la
reserva minima de liquidez.

El Art. 4 de la nueva regulacion sus-
tituye la frase “en promedio” por “en
todo momento”, con lo que las insti-
tuciones financieras estan obligadas a
mantener a diario el requerimiento de
reservas minimas de liquidez.

Esto destruye la figura de adminis-
tracién de recursos liquidos y compli-
ca el flujo de caja, pues al ser un valor
minimo diario no se puede utilizar la
liquidez inmediata para cubrir requeri-
mientos de los clientes, sino que ird a

» EI contenido te Ia Regulacion N° 020-
2011, emitida por el directorio tel BGE,
“gs intensamente preocupante, tanto Su
inconveniencia iécnica como por Su ile-
galidad”. (ABPE)

parar al BCE. Este organismo del Esta-
do va a tener constantemente saldos
importantes de dinero y, por tanto,
mayor capacidad para maniobrar con
recursos privados que respaldan a los
depositantes privados.

Encaje frente a solvencia

La funcién principal de los inter-
mediarios financieros es captar recur-
sos del publico y con ellos otorgar cré-
ditos. Dada la naturaleza de este nego-
cio, las entidades financieras deben
mantener parte de sus fondos en acti-
vos liquidos o reservas, para cubrir reti-
ros de fondos de sus clientes.

El encaje bancario es el porcentaje de
recursos que deben mantener congelados
los intermediarios financieros que reci-
ben captaciones del ptblico en resguar-
do de sus clientes. Ademds, suele ser uti-
lizado por los Gobiernos para controlar
la oferta monetaria y la liquidez... aun-
que pocas veces, en provecho propio.

En 2010 los bancos registraron un
promedio semanal de encaje de alrede-
dor de $ 5 mil millones y, entre enero y
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junio de este afio, de $ 4 mil millones,
recursos privados que se encuentran en
el BCE (Grdfico 1).

El Art. 1 de la nueva regulacién
020-2011 obliga a la banca a incluir en
el encaje algunos titulos que antes esta-
ban exentos como las obligaciones con-
vertibles que eran consideradas por la
Superintendencia de Bancos como
parte del patrimonio técnico, cédulas
hipotecarias, bonos prendarios y otros
titulos valores de similares caracterfs-
ticas, las operaciones de reporto con la
mesa de dinero del BCE vy las opera-
ciones de crédito interbancario reali-
zadas entre entidades financieras.

Precisamente la eliminacion de estas
excepciones produce malestar en el sis-
tema financiero. Y ello, mds que por el
monto, por la inconsistencia conceptual
que introduce el BCE en el célculo del
encaje, al exigir una cobertura de fondos
de largo plazo que m4s bien sirven para
el patrimonio técnico, los cuales ante una
posible corrida financiera no son de reti-
ro inmediato, todo esto con el conse-
cuente desestimulo a la solvencia.

La ABPE “no comparte el que se
obligue a encajar sobre recursos que for-
man parte del patrimonio técnico, pues
corresponde a otro tipo de fondeo. Enca-
jar sobre obligaciones convertibles en
acciones es castigar el incremento del
patrimonio técnico que demuestra la sol-
vencia de una entidad y del sistema”.

Los bancos en el Ecuador han
venido encajando en los porcentajes
fijados en la norma legal sobre las lla-

Cuapro 2

Montos adicionales

para requerimiento de encaje
por cambio de norma

Banco $
Pichincha 851.938
Guayaquil 700.080
Produbanco 244.000
Bolivariano 128.000
Rumifiahui 110.000
Territorial 86.030
Pacifico 1.128
Amazonas 4.037
Total 2’131.213

FUENTE: COMUNICACION DBCE-0786-201 1
DEL BCE bE 20 DE Juto bE 201 1.

madas obligaciones ordinarias y papel
comercial.

Para el BCE la inclusién de las obli-
gaciones convertibles en la base de
célculo del requerimiento del encaje no
constituye afectacién al patrimonio téc-
nico, ya que no representa un gasto y
sus valores no son relativamente signi-
ficativos. Seglin este organismo, el
cambio en la normativa incrementarfa
en $ 2 millones los recursos en poder

del BCE (Cuadro 2).

{Obligacién de encajar

con papeles del Estado?

Hubo discrepancias entre el BCE y
la ABPE respecto a la obligacién de
encajar en papeles del Estado. La nue-
va regulacién permite que las institu-
ciones financieras encajen:

a) Hasta 100% con los saldos en déla-
res que dispongan en la cuenta
corriente del BCE.

b) Hasta 75% con papeles emitidos por
el Estado central con repago, en un
plazo menor a 360 dias desde su
compra y que deberan obligatoria-
mente mantenerse en custodia del
BCE.

Segtin la ABPE, utilizar la conjun-
cién ‘y’ obligaba a la banca a encajar
en papeles del Estado en un porcenta-
je de hasta 75% de dicho encaje, lo que
era ilegal por estar prohibido en la dis-
posicién séptima de la Ley de Planifi-
cacién y Finanzas Pdblicas, donde que-
dé expresamente prohibido que cual-
quier funcionario pablico ejerza presiéon
para encajar en papeles del Estado.

El BCE ha aclarado que deja potes-
tad a las instituciones financieras y no hay
obligatoriedad de encajar con instru-
mentos emitidos por “el Estado central”.

Incumplimiento anunciado
urbi et orbi

Las instituciones financieras pueden
incurrir en una posicién deficiente de
encaje, es decir, en una situacién en que
no cubrieron el monto exigido por ley,
pero no por problemas de liquidez sino
por error operativo o humano.

En la regulacién anterior, la defi-
ciencia era conocida por las autorida-

des de control, pero con la nueva nor-
mativa “las instituciones que habiendo
incurrido en posiciones de encaje
semanal deficientes, no las hubieren
repuesto o no tuvieren derecho a repo-
nerlas, dicho incumplimiento serd
comunicado por el BCE a todo el sis-
tema financiero”.

Para la ABPE una divulgacién masi-
va serfa “sumamente peligrosa pudiendo
generar especulaciones en el mercado
que causen inestabilidad en el sistema.
La informacién generalizada que darfa a
conocer el BCE creard un serio proble-
ma, como una corrida bancaria de una
institucién solvente, ocasionando una
posible quiebra bancaria vy, a través de
ello, un contagio al resto del sistema...”.

El BCE ha aceptado analizar la posi-
bilidad de modificar o eliminar el
correspondiente articulo.

Fuentes alternativas
de liquidez

Puede suceder que las instituciones
financieras no tengan suficiente dine-
ro para responder los retiros de sus
depositantes. Eso precisamente ocurrié
en la crisis financiera de 1999, cuando
ante una corrida masiva de depdsitos,
los bancos que no eran sélidos pasaron
rdpidamente de un problema de liqui-
dez a otro de solvencia y quebraron.

Segtin la Regulacion 020-2011, las
fuentes alternativas de liquidez (FAL)
en orden de acceso son las siguientes:
lineas bilaterales de crédito (créditos
entre instituciones del sistema finan-
ciero); operaciones de reporto prea-
cordadas con el BCE; otras que el BCE
pueda ejecutar de manera inmediata, y
fondos de liquidez.

El BCE ha aclarado que la eleccién
de una de las FAL es potestad de cada
entidad financiera y que tanto para las
lineas bilaterales de crédito como para
las operaciones de reporto se requiere
la suscripcién de un contrato.

Una vez que se superé la crisis del
99, los préstamos interbancarios y las
operaciones de reporto por necesidades
de liquidez han sido practicamente ine-
xistentes en los Gltimos afios. Los bancos
a junio 2011 mantienen un holgado

GESTION N207 <3/ >
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indice de liquidez de 30%, que repre-
senta $ 4.680 millones en fondos dispo-
nibles, los que cubren la tercera parte de
los depésitos de corto plazo (Grdfico 2).

Cuidado con los riesgos
No hay que olvidar que encaje y

reserva minima de liquidez son temas
legales distintos, pero estdn intima-
mente ligados en el manejo operativo
de una institucion financiera.

El BCE abrié un aparente beneficio
para las instituciones financieras, al per-
mitir que encajen hasta 75% con pape-
les del Estado central, de manera que en
lugar de mantener fondos ociosos reci-
birfan el interés de los papeles, como lo
ha mencionado el presidente Correa.

Pero en la regulacién se deja sefia-
lado expresamente que estos papeles
deberdn mantenerse obligatoriamente
en custodia del BCE, es decir, conta-
bilizados en una cuenta de disponibili-
dad restringida, lo que significa que no
pueden ser utilizados para nada m4s.

Por qué el beneficio es aparente?
Porque las instituciones financieras se
vieron obligadas a comprar papeles del
Estado para cumplir con el requerimiento
de liquidez, pero no pueden usar estos
mismos papeles para encajar, asi que si
quieren acogerse al ‘beneficio’ de enca-
jar con papeles del Estado central debe-
ran comprar atin mds papeles pudblicos.

Es claro que los bancos privados no

Lo que dijo el ministro Rivera en la entrevista que
concedid a Gesmign respecto a la Regulacion 020-2011

—En una ocasién anterior hablamos del
Cédigo de Planificacién y Finanzas Publicas
y usted decia que era opfativo para los ban-
cos si querian o no comprar papeles del Esto-
do, sahora es obligatorio?

—No confundamos el encaie con la reser
va minima de liquidez. Fl cédigo se refiere a
como se maneja el encaje, la Regulacion saca-
da por el directorio del BCE en cuanto a la
obligatoriedad se refiere a la reserva minima
de liquidez.

la faculiad del directorio viene de la ley
de Régimen Monetario y Banco del Estado.
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GRAFICO 2
HOLGADA LIQUIDEZ
BANCARIA
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FUENTE: SUPERINTENDENCIA DE BANCOS.

» Se fia coordinado con las respectivas
entidades del sector pihlico para ponep
ala venta suficientes titulos para que las
ingtituciones financieras puedan cumplir
con la nueva regulacion. (BCE)

quieren mas papeles del Estado, pero
probablemente otros como el Banco del
Pacifico de propiedad del BCE o el
Biess sf estardn dispuestos a encajar con
papeles, asi como a deshacerse de
papeles privados para reemplazarlos por
papeles publicos.

El BCE ha sefialado que los cambios
obedecen al cumplimiento de uno de

No se esfa haciendo algo que el codigo no
permita, el cédigo habla del encaije v la Regu-
lacién 020 habla sobre la reserva de liquidez
y encaje. Este mecanismo estd legalmente
vigente, no sé cudnias veces se haya ufiliza-
do, pero el directorio del BCE esté autoriza-
do para implementarlo.

la preocupacion del sector privado era
qué va a pasar si hay problemas de liquidez.
Estamos enviando una carta al directorio del
BCE que dice que si algin banco fiene pro-
blemas de liquidez, después de haber com-
prado esfos papeles para reserva de liquidez,
el ministerio a mi cargo se compromete @
recomprarlos en 24 horas, previo informe de
la Superintendencia de Bancos.

los objetivos constitucionales de esta-
blecer niveles de liquidez global que
garanticen adecuados mdrgenes de
seguridad financiera, pero la nueva
regulacién habria incorporado una
serie de distorsiones e inconsistencias
técnicas en busca de mantener millo-
narios recursos privados a su disposi-
cién. jQué tan seguro es esto para los
depositantes?

Los papeles del Estado central y los
de emisores no financieros publicos
definitivamente no son un instrumen-
to liquido, pues por definicién un
papel es liquido cuando se lo puede
vender rdpido y con minima pérdida, lo
que no va suceder en caso de requerir
convertir estas reservas en dinero.
Entonces, mientras mds dinero priva-
do tiene el BCE, el problema serfa mas
grande para el sistema financiero.

La nueva regulacién supone que la
banca deber4 destinar entre $ 150 millo-
nes y $ 170 millones a papeles publicos
en perjuicio del financiamiento dispo-
nible. Asi mismo se dejardn recursos adi-
cionales para cumplir con el requeri-
miento minimo en todo momento, por
lo que se esperarfa que en los préximos
meses el crédito se restrinja.

La alerta estd planteada ante la
intervencién del Gobierno en la liqui-
dez privada, recursos del ptblico en los
que no deberfa “meter la mano” la fun-
cién publica. H

Se hizo una colocacion de alrededor de
$ 125 millones, siendo este un monto menor
al que potenciclmente podria colocarse con
esa norma. Hay un cronograma planificado
de colocaciones, que se ha respefado.

Si no hay oferta de papeles, un banco no
debe tener la obligacion de comprar los fitu-
los para la reserva minima de liquidez.

Uno de los conceptos que esta defras de
esfa Resolucién es dinamizar el mercado de
valores. Esfo es un objefivo de politica publi-
ca, no se busca financiamiento por $ 125
millones. Dado que manejamos un presupuesio
por alrededor de $ 24.000 millones, los $ 125
millones no son representafivos en términos de
financiamiento.



