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[.INTRODUCCION

acrisisenelmundoindustrializado ha puesto

en evidencialas debilidades del marco tradi-

cional de politica financieray monetaria. La
regulacién financiera vigente estuvo concentrada
en preservar la estabilidad del sistema financiero
desde una perspectiva idiosincrasica, es decir, a
partir de la suma de las instituciones vistas en lo
individual, sin mirar los riesgos que se cernian para
el sistema financiero como un todo. En palabras
simples, por ver el arbol se perdi6 de vista el bos-
gue. Asuvez, lapoliticamonetaria estuvo enfoca-
da en manejar la tasa de interés de corto plazo y,
por medio de ella, influir en las tasas de mediano
y largo plazos, paracon ellollevar el consumoy la
inversién a niveles compatibles con una tasa de
inflacion baja y estable. Mientras tanto en varios de
estos paises se fueron acumulando vulnerabilida-
des —como el aumento excesivo del precio de los
bienesraices, generalmente asociado aunrapido
crecimiento del crédito—que terminaron mermando
la estabilidad del conjunto del sistema financiero.

Dado que estas vulnerabilidades no amenazaban
el objetivo de estabilidad de precios, la politicamo-
netaria tampoco tomao acciones para corregirlas.
Lacrisis subsiguiente es histérica, lamayor desde
laGran Depresionde los afios treinta. Comenzé en
Estados Unidosy se propago rapidamente a través
del Océano Atlantico hacia los paises europeos,
pero sus efectos se resintieron en escala global.
Los costos econémicos y sociales han sido cuan-
tiosos y alin se sienten cinco afios después en los
paises directamente afectados.

Elcosto elevadode lacrisisylasfalencias que lle-
varon aellahan generado un consenso entre politi-
cos, técnicosyacadémicos acercade lanecesidad
de desarrollar una dimension macro de la regula-
cion financiera, o regulacion macroprudencial .

1 También hay opiniones que difieren de este consen-
so. Ellis (2012) considera que no es necesario con-
tar con una politica macroprudencial sino tener una
eficaz regulacion y supervision financiera en el sen-
tido tradicional. Por otro lado, antes de la crisis ya se
debatia si la politica monetaria debia o no ocuparse
de los precios de activos importantes en la economia
y, en general, del aumento de burbujas especulativas
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Con ello se busca llenar el vacio entre el ejercicio
de la regulacion prudencial tradicional —o micro-
prudencial para diferenciarla de la anterior—y el
de la politica monetaria, concentrando el ejerci-
cio de laregulacion macroprudencial en prevenir
la acumulacién de riesgos que afectan al sistema
financiero en su conjuntoy asi ayudar a preservar
la estabilidad financiera de los paises.

El término macroprudencial no es nuevo pues
se utilizaba ya aisladamente a finales de los afos
setenta, aunque no con el sentido que este entra-
fla actualmente.? Luego, con la entrada del nuevo
siglo, se comenzd ya a hablar—aun de forma aisla-
da—delanecesidad de una politicamacropruden-
cial como parte de la discusién del mejoramiento
delas politicas para mantenerla estabilidad finan-
ciera.® Pero es a raiz de la reciente crisis en los
paises avanzados que estavision de laregulacion
prudencial haadquirido aceptacion generalizada.*
Lanecesidad de contar con una efectivaregulacion
macroprudencial también ha ganado importancia
debido a los cambios que han experimentado los
sistemas financieros. Estos cambios se refieren

(ver, por ejemplo, Bordo y Jeanne, 2002, y Roubini,
2006). Recientemente hay menos insistencia en ex-
pandir el papel de la politica monetaria debido en gran
parte a que esta responsabilidad ha sido asignada a
la politica macroprudencial.

2 El término macroprudencial se utilizé en 1979 duran-
te las reuniones del Cook Committee (antecesor del
actual Comité de Supervision Bancaria de Basilea) y
se referia a la necesidad de que las politicas pruden-
ciales tomen en cuenta los efectos negativos de las
tendencias macroeconémicas (Clement, 2010).

3 Crockett (2000) habla de diferenciar entre lo micropru-
dencial y lo macroprudencial, pero al mismo tiempo
resalta su complementariedad para el logro del obje-
tivo de la estabilidad financiera. Posteriormente, Bo-
rio (2003), Knight (2006) y White (2006), entre otros,
profundizan la discusion sobre el papel de la politica
macroprudencial frente a la politica microprudencial.

4 Como medida del creciente interés en el término
macroprudencial, Clement (2010) menciona que las
consultas en internet sobre este término subieron de
5,000 entre 2000 y 2007 a mas de 123,000 en 2008 y
2009.

no sélo al grantamafio que han adquirido algunas
instituciones en lo individual, sino también a la di-
mension de los sistemas financieros, a suinterna-
cionalizacion e integracion, y ala complejidad de
las transacciones que realizan, muchas de ellas
de manera opaca, en un ambiente dindmico pero
volatil de los flujos internacionales de capital.

Por estasrazones, el Grupo de los 20 (G20), en
lareunion que tuvo lugar en noviembre de 2010 en
Sedl, decidi6 agregar a su agenda de reformas la
implantacion de politicas macroprudenciales con
el fin de evitar la acumulacion de riesgos sistémi-
cos.’Estatareafue encargada al Fondo Monetario
Internacional (FMI), al Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera (Financial Stability Board, conocido como
FSB por sus siglas en inglés) y al Banco de Pagos
Internacionales (BPI) para que trabajaran en forma
conjunta. A estas entidades se les pidi6 establecer
los fundamentos institucionales, de politicay ope-
rativos de la politica macroprudencial, vista esta
como una herramienta vital y complementaria de
la regulacion tradicional, o microprudencial, para
lograr el objetivo de mantener la estabilidad finan-
cieraenlos planos internoy mundial.

Hoy, un creciente nimero de paises estaincor-
porando lavision macroprudencial alaregulacion
financiera posterior a la crisis. Algunos ejemplos
sonlasreformaslegales aprobadasrecientemen-
te en Estados Unidos, Irlanda, el Reino Unido y
laUnién Europea. Dosrasgos importantes de es-
tas reformas son la tendencia a concentrar en el
banco centralresponsabilidades de orden macro-
prudencial y la creacién de comités de estabilidad
financiera con fines macroprudenciales, presidi-
dos en unos casos por el ministro de Hacienda y
en otros por el gobernador del banco central. Asi,
por ejemplo, la nueva legislacién entreg6 al Ban-
co Central de Irlanda (BCI) la responsabilidad de
la regulacion financiera, incluyendo aquella ma-
croprudencial, segun los lineamientos del direc-
torio del BCI, presidido por su gobernador. En el

5 Ver el parrafo 41 de la declaracion oficial de la Cum-
bre de Sell del G20 de noviembre de 2010.
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Reino Unido, se aprobd unanuevalegislacion que
restablece el poder de regulacién financieraen el
Banco de Inglaterray crea el Comité de Politica
Financiera (Financial Policy Committee) presidi-
do porelgobernador del Banco de Inglaterra. Es-
tados Unidos también cred un comité similar, el
Consejo de Vigilancia de Estabilidad Financiera
(Financial Stability Oversight Committee, FSOC),
pero presidido por el secretario del Tesoro, conun
mandato para actuar frente ariesgos sistémicos.
En Europa, laJunta Europea de Riesgo Sistémico
(European Systemic Risk Board, ESRB) esta pre-
sidida por el presidente del Banco Central Euro-
peoyrequiere el establecimiento de organismos
similares en los paises miembro de la Union Eu-
ropea. En América Latina se han dado pasos en
la misma direccién. En México, Chile y Uruguay
se crearon consejos de estabilidad financiera en
2010y 2011, presididos en todos los paises por el
ministro de Hacienda.

Pero, ¢en qué consiste la politica macropru-
dencial? Este estudio tiene el objeto de discutirde
manera simple lanaturalezay el alcance de la po-
litica macroprudencial, las bases institucionales
gue se requieren para la toma de decisiones, el
marco analitico necesario para su ejecuciony los
instrumentos que tipicamente involucra. También
se identifican los desafios mas importantes que
enfrentan los paises a la hora de implantar la po-
litica macroprudencial. La motivacion del estudio
no son solo la actualidad e importancia del tema
sino, ademas, lo poco que se conoce sobre esta
politicay hastala confusién conceptual y el debate
sobre ella. Ademas, la politica macroprudencial se
encuentra por ahora en una etapa incipiente res-
pecto a suimplantaciény, por tanto, es necesario
tener un claro entendimiento de la misma.

Este documento se organiza de la siguiente
manera. En la segunda seccion se discute en
gué consiste la politica macroprudencial. A con-
tinuacion se analizan las bases institucionales,
elmarco de politicay los aspectos operativos de
la politica macroprudencial. La cuarta seccion
identifica, amanerade conclusion, los principales

desafios de politica que implica el uso de las po-
liticas macropudenciales. Si bien el documento
alude a paises de todo el mundo, se enfocaenlos
de América Latina.

Il. ¢ QUE ES LA POLITICA
MACROPRUDENCIAL?

En este documento se utiliza la definicién de poli-
tica macroprudencial acordada por el FMI, el FSB
y el BPI. Estas instituciones definen la politica ma-
croprudencial como “aquella que usa instrumen-
tos prudenciales para prevenir laacumulacion de
riesgos sistémicos, limitando de esta manera su
incidencia sobre la economiareal a través de po-
sibles interrupciones en la provision de servicios
financieros”. A su vez, estas instituciones definen
elriesgo sistémico como “el riesgo de interrupcion
en la provisidn de servicios financieros causada
por deficiencias de una parte o de la totalidad del
sistema financiero que puede tener un efecto im-
portante en la actividad econémica”.®

El objetivo de dar seguimiento alos riesgos sis-
témicos responde al criterio de que no es suficien-
te con asegurar la fortaleza de los intermediarios
financieros individualmente para evitar una cri-
sis bancaria, sino que hay amenazas que se cier-
nen sobre el sistema en su conjuntoy que pueden
materializarse en una crisis. La experiencia de la
reciente crisis muestra, ademas, que las vulnerabi-
lidades del sistema financiero pueden desplazarse
a través de diferentes sectores de la industria fi-
nanciera. Es poresoquelaregulaciony lapolitica

6 Por su parte, Pereira da Silva et al. (2012) definen
el riego sistémico como “la probabilidad de trastor-
nos en la provision de servicios financieros cuando
el sistema estd sometido a choques relacionados con
vulnerabilidades tales como inadecuados niveles de
endeudamiento y de liquidez, y por comportamien-
tos correlacionados de activos en el balance de las
instituciones financieras, amplificados por su interco-
nexion y que ocurren a pesar del cumplimiento de la
regulacion prudencial por parte de cada una de estas
instituciones”.
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macroprudencial se deben aplicar también a las
comparniias de seguros, alas entidades que operan
en el mercado de valoresy alas demas institucio-
nes que captan ahorros e inversiones financieras,
como los fondos mutualistasy de cobertura (hedge
funds), en caso de que estas instituciones fueran
importantes en un pais.’

Desde un punto de vista teérico, la politica ma-
croprudencial se justifica por la presencia de ex-
ternalidades —o fallas de mercado— asociadas
al funcionamiento del sistema financiero.® Una
primera externalidad se refiere alatendenciain-
trinseca de los sistemas financieros a amplificar
el efecto de choques exdgenos. Ejemplo de esta
externalidad es el remate de activos (fire sales)
gue las instituciones financieras llevan a cabo a
fin de generar liquidez en situaciones de restric-
cionfuertedelaliquidez. En estasituacion el pre-
cio de los activos se deprime y la solvencia del
sistema financiero se deteriora. Una segunda
externalidad es la retroalimentacion endégena
entre el precio de los activos y el crédito, de ma-
nera que, por ejemplo, un aumento en el flujo de
capitales externostiende aincrementar el precio
de los activos (como los bienes raices) y el cré-
dito del sistema financiero que se retroalimentan
eluno con el otro. Esta situacion se revierte ante
la presencia de un choque externo o por la caida
del precio de los activos, en detrimento de la so-
lidez de las instituciones financieras. Un tercer
tipo de externalidad se deriva de la presencia de
instituciones que son no s6lo muy grandes sino
gue también estan muy interconectas para caer.
Estas instituciones pueden llegar a ser tan im-
portantes para el funcionamiento del sistema de
pagos enlaeconomiaque su caida constituye un

" El desconocimiento de los riesgos financieros en que
habian incurrido la compafiia de seguros AIG y los
bancos de inversiones en Estados Unidos ilustran la
importancia de llevar a cabo una vigilancia consolida-
da del sistema financiero y los riesgos de no hacerlo.

8 Este papel de las externalidades y su justificacion
para el uso de regulacién y politica macroprudencial
se discute en FMI (2013c).

riesgo sistémico y, por tanto, gozan de una ga-
rantia de depdsitos implicita que menoscaba la
disciplina de mercado.

En la préactica, los riesgos sistémicos pueden
surgir bien sea por razones asociadas al entor-
no macroeconémico —alo largo del tiempo— o por
causas estructurales del sistema financiero. Los
riesgos de naturaleza temporal estan vinculados
alatrayectoria del ciclo de crédito o financiero. Di-
chosriesgos se acumulan principalmente cuando
el crédito crece atasas muy elevadas, frecuente-
mente ala par de un periodo de rapido crecimiento
econdmico, y se materializan en unacrisis financie-
ra en la fase declinante del ciclo del crédito.® Los
riesgos sistémicos también estan originados enla
estructura misma del sistema financieroy, portan-
to, su propagacion es de naturaleza transversal.
El alto grado de interconexion de las instituciones
financieras, en el ambito nacional y conrelacién a
instituciones en el exterior, constituye una fuente
de riesgo sistémico. lgualmente riesgoso es el ta-
mafio elevado que puede alcanzar unintermedia-
rio financiero en la medida que su caida arrastra
consigo a otras instituciones y pone en riesgo el
funcionamiento del sistema de pagos de laecono-
mia: efecto domind.

La historia muestra que muchas crisis finan-
cieras estuvieron precedidas de ciclos de auge y
contraccion brusca del crédito, en los que el ca-
racter prociclico de los sistemas financieros ha
desempefiado un papel muy importante.’° La acu-
mulacién de riesgos sistémicos asociados a pe-
riodos de expansion rapida del crédito se ilustra
claramente a la luz de la reciente crisis en Esta-
dos Unidosy otros paises avanzados. A comien-
zos delos afios 2000, el auge del crédito empezé
a generar una burbuja en el precio de los bienes

9 El crédito, al igual que la actividad econémica, tiene
una trayectoria ciclica, es decir, crece durante un
tiempo, a continuacion se contrae, y luego vuelve a
expandirse y a caer, y asi sucesivamente.

10 Ver, por ejemplo, Schularick y Taylor (2009) y Jorda
et al. (2011) para un andlisis de esta vinculacion a lo
largo de 140 afios.
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inmobiliarios, que luego revent6 bruscamente y
provocé una gran contraccion del créditoy de la
liguidez sistémica.'* Los peligros derivados de la
trayectoriadel ciclo financiero se explican porque
enlos periodos de auge el crédito bancario crece
a tasas muy altas y los agentes econémicos es-
tan dispuestos a asumir mas riesgos que poten-
cialmente dafian los balances de las instituciones
financieras. En cambio, en la fase declinante del
ciclo se desata un sentimiento colectivo de aver-
sion al riesgo, que lleva a los bancos a contraer
bruscamente laentregade créditoy esto derivaen
unacontraccion de laliquidez sistémica que inte-
ractlaconlacaidadelademandade laeconomia.
Como consecuencia, laeconomia se desacelera
-y hasta cae en recesion-y bajan el consumo 'y
lainversion. En este caso, se produce una caida
brusca del precio de los activos que garantizan
el crédito bancario, y la morosidad de los présta-
mos aumenta sin que muchas veces los bancos
hayan acumulado provisiones adecuadas para
protegerse ante esta falta de pago.*? Frente a las
dificultades para recuperar sus créditos y para
financiarse, las instituciones financieras se ven
obligadas a vender a un precio bajo de sus acti-
vos, con lo que dichos precios se deprimen adn
mas. En este desenlace critico se encuentra sub-
yacente la naturaleza prociclica de los sistemas
financieros que desempefan un papel amplifica-
dordelatomade riesgos durante los periodos de
auge y declinacion del ciclo de crédito.

En los paises emergentes y en desarrollo, las
consecuencias adversas asociadas a los riesgos

11 Las causas y el desencadenamiento de esta crisis
han sido ampliamente tratados en la literatura recien-
te segun diferentes perspectivas. Ver, por ejemplo,
Rajan (2010), Stiglitz (2010) y el informe de la Finan-
cial Crisis Inquiry Commission (2011).

2 Incluso si los bancos crean provisiones para ser usa-
das en la fase declinante del ciclo —como lo hizo Es-
pafia en los primeros afios de este siglo—, estas pro-
visiones pueden resultar insuficientes para cubrir las
pérdidas futuras, como las que sobrevinieron durante
la crisis.

sistémicos vinculados con los ciclos de auge y
contraccion del crédito frecuentemente se des-
encadenan por el efecto de choques externos que
causan salidas bruscas de capital y contracciones
de laliquidez y el crédito. La persistencia de agu-
dos desequilibrios macroeconémicos —ya sea en
el sector externo, o que se manifiestan en altos ni-
veles de endeudamiento publico o privado —y la
existencia de descalces en las hojas de balance
de las empresas y las personas exacerban el im-
pacto de dichos choques.

En la medida que la politica macroprudencial
tiene como objetivo evitar o contener la acumula-
ciéon de riesgos que potencialmente pueden dar
lugar a una crisis financiera, su enfoque es pri-
mordialmente preventivoy no se aplicade manera
directa al manejo de las crisis financieras. Como
consecuencia, esta politicaes muy importante para
paises como los de América Latina, y de otrasre-
giones, que son vulnerables a choques externos,
como son el efecto de la volatilidad de los precios
de sus productos de exportacion y las entradas y
salidas bruscas de flujos externos de capital, en
gran parte responsables de la historiade recurren-
tescrisisfinancieras enlas economias latinoame-
ricanas (ver elrecuadro 1). Por otrolado, la politica
macroprudencial, aunque preventiva, difiere de las
acciones de correcciontempranaque tipicamente
utilizalaregulacion tradicional para enfrentar pro-
blemas idiosincrasicos y que apuntan a contener
la crisis —ya en marcha— de esa institucién. Los
instrumentos macroprudenciales tampoco son
parte del menu de opciones para manejar crisis
financieras y para sanear el sistema financiero.
Por el contrario, muchos instrumentos macropru-
dencialestipicamente se utilizan durante periodos
de desempenio positivo de laeconomia: en lafase
ascendente del ciclo.

Ensuma, la politicamacroprudencial incorpora
asusdecisiones aspectos que vinculan el compor-
tamiento macroeconémico de un pais y del pre-
cio de los activos en la economiay los asocia con
la trayectoria del crédito y la estructura del siste-
ma financiero a fin de identificar posibles riesgos
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sistémicos. En particular, toma en cuenta para el
analisis y latoma de decisiones la trayectoria del
ciclofinancieroy del ciclo econémico, es decir, los
riesgos que se generan a lo largo del tiempo, asi
como también aquellos que se propagan de for-
ma transversal debido al elevado tamafio de las

instituciones financierasy su alto grado de interco-
nexion con otros intermediarios financieros y con
elrestodelmundo. Enlos dos casos, laconsidera-
cion para adoptar medidas correctivas es la ame-
nazade unacrisis con efecto sistémico, asociada
en particular a la dimensién temporal del riesgo

RECUADRO 1. VULNERABILIDADES EXTERNAS Y CRISIS FINANCIERAS EN AMERICA LATINA

Alolargo de las ultimas tres décadas, América Latina ha registrado entradas y salidas de capital que
fluyeron en montos significativos y se convirtieron en un factor de potencial volatilidad de las econo-
mias (grafica 1). Ademas, sus paises también estuvieron expuestos a grandes fluctuaciones en los
precios de muchos de sus productos de exportacion; en particular, alimentos, minerales y materias
primas, también conocidos como commodities (grafica 2). Como consecuencia, los paises de la re-
gion tuvieron periodos de auge en el crédito bancario (grafica 3) y posteriores contracciones bruscas
que derivaron en restricciones en la liquidez sistémica y exacerbaron las variaciones en el ciclo eco-
noémico. Estos ciclos de auge y contraccion desembocaron en numerosas crisis sistémicas, mas fre-
cuentes que en la mayoria de las otras regiones del mundo (gréfica 4).
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sistémico, dado que las instituciones financieras
tienen un comportamiento prociclico.t®

ll. EL MARCO DE POLITICA
MACROPRUDENCIAL

La politica macroprudencial es una parte integral
delos esfuerzos de los paises por mantener la es-
tabilidad de sus sistemas financieros y prevenir
futuras crisis. Sin embargo, esta politica no opera
de manera aislada. Apunta a llenar un vacio que
existia antes de la crisis —y existe alin en muchos
paises—entre la politica monetariay laregulacion
prudencial tradicional y se interrelaciona con cada
unade ellas (diagrama 1). Mas aun, su aplicacion
dalugar a sinergias pero también a conflictos con
cadaunade ellas, tal como se analiza brevemente
en la siguiente seccion de este trabajo.

13 Claessens et al. (2011) ofrecen evidencia empirica
sobre el papel prociclico de los sistemas financieros.

Comotoda politicaeconomica, la politicamacro-
prudencial debe tener fundamentos instituciona-
les, un marco analitico paralatomade decisiones
einstrumentos para operary cumplir el objetivo de
politica. Esta seccion explica cada uno de estos
tres componentes de la politica macroprudencial.
Elandlisis que serealiza es de naturaleza concep-
tual dado que es poca la experienciareal con que
se cuenta para poder identificar lo que se podria
denominar mejores practicas y tampoco existe
evidencia suficiente para calificar empiricamente
la eficacia de una u otra modalidad de esta politi-
caecon6mica.®

A. FUNDAMENTOS INSTITUCIONALES

Ladefinicion de una arquitectura 6ptima para pre-
servar la estabilidad financiera y para un buen
funcionamiento de la politica macroprudencial
no sigue un patron definido. La regulaciony la

4 Una exposicién amplia e integral de la naturaleza y el
alcance de la politica macroprudencial se encuentra
en FMI (2011a).
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Diagrama 1

ESTABILIDAD MACROECONOMICA Y ESTABILIDAD FINANCIERA:
ANTES Y DESPUES DE LA CRISIS
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supervision financiera la realizan varias institu-
ciones enlamayoria de los paises, y en pocos ca-
sos dichas responsabilidades estan a cargo del
banco central. En América Latina se distinguen
dos modelos institucionales principalmente, el mo-
delo Atlantico y el modelo Pacifico (JAcome etal.,
2012), dependiendo de qué institucion —el banco
central u otradependencia—realizala supervision
bancaria (recuadro 2).

Enlos dltimos cinco afios, un creciente nimero
de paisesreformaron su legislaciény crearon nue-
vas instituciones o adaptaron las existentes para
dar cabidaalasresponsabilidades macropruden-
ciales. Estas reformas han sido necesarias pues-
to que ni el banco central nilas superintendencias
financieras contaban con un mandato explicito de
politicamacroprudencialy tampoco habiaunains-
tancia formal de coordinacion de dichas politicas
paraelcasoenque las decisioneslas adoptenlas
dos instituciones por separado. Caracteristicas
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importantes de estas reformas institucionales es
la mayor participacion del banco central enlas de-
cisiones de politica macroprudencial y la creaciéon
de comités de estabilidad financiera, en aquellos
paises en que varias dependenciastienenrespon-
sabilidades sobre estabilidad financiera. El nuevo
papel de los bancos centrales contrastaconelen-
foque previo alacrisis segun el cual, en lamayoria
de paises (incluyendo alos de América Latina), se
asignaba a los bancos centrales el objetivo — ex-
clusivo en algunos casos—de preservar la estabi-
lidad de lamoneda, tarea que hasta ahora ha sido
cumplida con gran eficacia.’®

En América Latina se han dado ya reformas de
naturaleza macroprudencial. A pesar de que esta

15 Un analisis del papel de los bancos centrales en el
periodo anterior a la crisis y los nuevos desafios en
la era que le siguid se encuentra, por ejemplo, en FMI
(2010) y en Borio (2011).
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RECUADRO 2. LA ESTRUCTURA INSTITUCIONAL DE REGULACION Y SUPERVISION FINANCIERA EN AMERICA LATINA

En América Latina, se distinguen principalmente dos estructuras institucionales asociadas con el ob-
jetivo de estabilidad financiera: el modelo Atlantico y el modelo Pacifico (Jacome et al., 2012). En el
primer modelo, el banco central estd a cargo no solo de la politica monetaria sino también de laregu-
lacion y supervision bancaria (Argentina, Brasil, Uruguay). En el modelo Pacifico (Chile, Colombia,
Ecuador, México, Peru, entre otros paises) esas dos tareas las realizan por separado el banco central
y la superintendencia bancaria. Si bien en América Latina se mantuvo la separacion del banco central
y de la superintendencia de bancos, no obstante las crisis bancarias recurrentes —como ocurrié en al-
gunos paises de Asiay Europa—, si hahabido cambios en la estructura institucional paralaregulacion
de otras actividades de la industria financiera. Asi, por ejemplo, en Colombia la dependencia que se
encarga de la supervisién bancaria y de seguros absorbio hace unos afios la regulacion de los mer-
cados de seguros y de valores, mientras que en Per( esa instituciéon tomoé a su cargo las compafiias
de seguros. En general, la regulacion del funcionamiento de las empresas de seguros y del merca-
do de valores no tiene un patrén Unico sino que varia para cada pais, segun se ilustra a continuacion.

SUPERVISION DE BANCOS, SEGUROS Y VALORES
(muestra de paises en América Latina)

Bancos Seguros Valores
Argentina BC S Y
Brasil BC S v
Chile B sV sV
Colombia BSV BSV BSV
Costa Rica B S v
México BV S BV
Peru BS BS Y
Uruguay BC BC BC

BC: banco central; B: superintendencia bancaria; S: superintendencia de seguros; BS: superintenden-
cia de bancos y seguros; V: superintendencia de valores, BV: superintendencia de bancos y valores;
SV: superintendencia de seguros y valores; BSV: superintendencia de bancos, seguros y valores.
Fuente: How Countries Supervise their Banks, Insurers, and Securities Markets 2010, Central
Banking Publications, Londres, 2010.

regién logro sortear con éxito la crisis financie-
ra en los paises avanzados y ha restablecido el
crecimiento econdmico,!® algunos paises han
dado pasos hacia la aplicacidon de una politica

16 Un analisis sobre las acciones tomadas por los ban-
cos centrales para enfrentar la crisis financiera ori-
ginada en el mundo industrializado se encuentra en
Jara et al. (2009) y Canales et al. (2010).

macroprudencial para con ello fortalecer la pre-
vencidn de crisis financieras. Aunque no ha habido
cambios enlaestructurainstitucional basica—entre
banco central y superintendencias financieras—, se
han creado comités o consejos de estabilidad fi-
nanciera, presididos por el ministro de Finanzasy
con la participacién de las cabezas de dichas ins-
tituciones. A diferencias de otras reformas, como
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en el Reino Unido, en América Latina, a estos co-
mités se les ha otorgado exclusivamente poderes
de recomendacién de acciones de politica, y no
de toma de decisiones, a fin preservar la autono-
mia del banco central y de las superintendencias
financieras (ver recuadro 3).

Enlapréactica, hay unagamade estructurasins-
titucionales paraellogro del objetivo de estabilidad
financiera alrededor del mundo. Desde una pers-
pectiva de politicamacroprudencial, a continuacion
se sefialan algunos prosy contras de tres grandes
modelos, con sus variaciones, que se aplican en
la mayoria de paises: i) el modelo integrado; ii) el
modelo multiagencia, en el que laregulacion ban-
caria, de seguros y de valores se realiza fuera del
banco central; y iii) el lamado modelo twin peaks,
en el que el banco central conserva la funcién de
regulador bancario.t

El modelo integrado

Este modelo se caracteriza porque la regulacion
financieray, enalgunos casos, laresponsabilidad
de supervision financiera, las realiza una solains-
titucion, tipicamente el banco central. Este mode-
lo es el menos comun en el mundo. Se encuentra
en paises como Irlanda, luego de la reforma del
banco central aprobada en 2010,'® en la Republi-
caChecayen Singapur. En América Latina, lo tie-
ne solamente Uruguay, donde el Banco Central de

17 Dependiendo de qué tan diferenciada se quiere ha-
cer la caracterizacion de tales modelos, el nUmero de
grupos puede expandirse. Asi, por ejemplo, Nier et
al. (2011), distinguen ocho modelos diferentes, inclu-
yendo el que existe en la Union Europea (el ESRB), de
naturaleza multinacional.

18 Con la nueva legislacién el Banco Central de Irlanda
tiene un mandato de velar por la estabilidad de todo el
sistema financiero y, por tanto, concentra las respon-
sabilidades que antes se distribuian conjuntamente
con la Autoridad Regulatoria de los Servicios Finan-
cieros de Irlanda. La Unica tarea que quedé fuera del
mandato del BCI es la de proteccion al consumidor, es
decir, proveer informacion y educar a los usuarios del
sistema financiero, cuya responsabilidad se mantuvo
en otra dependencia.

Uruguay tiene a cargo laregulaciény supervision
de los bancos, de las empresas de seguros y de
los mercados de valores (ver recuadro 2).

Laprincipal ventaja de este modelo es que todos
los elementos necesarios parahacer un seguimien-
to efectivo de laacumulacién de riesgos sistémicos
(recursos humanos, datos e informacion de las di-
ferentes actividades de la industria financiera) se
encuentran enlamismainstituciony, portanto, no
serequiere crear instancias de coordinacion para
latoma de decisiones nitampoco paralaejecucion
de la politicamacroprudencial. Asimismo, al tomar-
se decisiones bajo un mismo techo no hay peligro
de erosionar la autonomia de otras instituciones
que, de otraforma, tendrian a cargola ejecucionde
la politica macroprudencial. Como desventaja, al
entregar poderes tan amplios al banco central —la
politica monetaria y la politica macroprudencial—
se corre el riesgo de consolidar unavisién univoca
enlatomade decisionesy, por tanto, sin que haya
visiones alternativas que enriquezcan un debate
constructivo que en algiin momento pudieran limi-
tar el abuso de instrumentos macroprudenciales.
También puede haber lugar para una critica por el
denominado déficitdemocratico, enla medida que
se concentraungran poder enunasolainstitucion,
ylos comités acargo de las decisiones no son ele-
gidos democréaticamente sino que son designados
por diferentes instancias del Estado.

El modelo multiagencia

Este modelo institucional esta presente en varios
paises, tales como Canadéa, Coreadel Sur, Israel,
Libanoy Suizay, en AméricaLatina, Chile, Colom-
bia, México y Per0, entre otros. En ella, las deci-
siones de politica macroprudencial, tipicamente,
son responsabilidad de varios organismos, inclu-
yendo, en algunos casos, al banco central, que
tiene poderes sobre el uso de algunos instrumen-
tos. Por consiguiente, en este modelo, la coordina-
cién desempefia un papel fundamental. En unos
paises, la coordinacion se da mediante un comité
legalmente establecido y en otros por medio de
mecanismos informales.
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RECUADRO 3. REFORMAS MACROPRUDENCIALES RECIENTES EN AMERICA LATINA

Con el fin de fortalecer su institucionalidad para prevenir crisis financieras, algunos paises de Améri-
caLatina han hecho reformas legales. Estas reformas han significado, en esencia, la creacion de co-
mités de estabilidad financiera.

México fue el primer pais en América Latina en implantar dicha reforma mediante la expedicién de un
decreto del poder ejecutivo que cred el Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero enjulio de 2010.
Este Consejo se instituyd como una “instancia de evaluacion, analisis y coordinacion de autoridades
en materia financiera, cuyo objeto es propiciar la estabilidad financiera”. El Consejo tiene capacidad
pararecomendar la adopcién de las medidas correctivas que considere para preservar la estabilidad
financiera, pero respeta las facultades y atribuciones que la ley otorga a las instituciones. El Conse-
jo esta integrado por nueve miembros: el secretario de Hacienda (quien lo preside); el subsecretario
de Hacienda; los presidentes de la Comision Nacional Bancaria, de Seguros y del Sistema de Ahorro
para el Retiro; el Secretario del Instituto para la Proteccion del Ahorro Bancario, y por el gobernador
y dos subgobernadores del Banco de México. El Consejo se relne trimestralmente y esta obligado a
emitir un informe anual.

Una institucién similar se creé en Chile en julio de 2011. Mediante decreto ejecutivo, se estableci6
el Consejo de Estabilidad Financiera, como una comision asesora del Ministerio de Hacienda en el
ambito de la estabilidad financiera. La mision del Consejo es ser una instancia de coordinaciény
proponer medidas que velen por laintegridad y solidez del sistema financiero, asi como efectuar un
manejo preventivo del riesgo sistémico y la resolucion de situaciones criticas. El Consejo lo com-
ponen: el ministro de Hacienda (quien lo preside), y los superintendentes de Valores y Seguros, de
Bancos e Instituciones Financieras, y de Pensiones. El presidente del Banco Central de Chile no
forma parte de este organismo pero actia en calidad de asesor. El Consejo debe sesionar, al me-
nos, mensualmente.

En Uruguay, el Comité de Estabilidad Financiera, creado en junio de 2011, tiene responsabilidades si-
milares a los dos anteriores pero, ademas, tiene un mandato explicito de manejo de crisis financieras.
El Comité lo conforman el ministro de Economia (quien lo preside), el presidente del Banco Central de
Uruguay, el superintendente de Servicios Financierosy el presidente de la Corporacion de Proteccion
del Ahorro Bancario. Entre sus cometidos estan intercambiar informacién con un enfoque sistémico
macroprudencial, promover la realizacién de estudios paraidentificar los riesgos sistémicos que afec-
ten al sistema financiero, proponer estrategias para manejar dichos riesgos, apoyar el uso de instru-
mentos para prevenir y gestionar eficazmente las crisis y propiciar la coordinacién con organismos
internacionales en materia de estabilidad financiera. El Comité se reline una vez por afo.

En Brasil se cre6 el Comité de Estabilidad Financiera en mayo de 2011, aunque este tiene una per-
sonalidad juridica menor que los tres anteriores debido a que fue creado por una circular interna del
Banco Central de Brasil. Su objetivo es prevenir la posible acumulacién de riesgos sistémicos y re-
comendar medidas correctivas a fin de velar por la estabilidad del sistema financiero. Este comité
esta conformado por todos los miembros del directorio del Banco Central de Brasil y se reline una
vez cada dos meses.
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Si bien no se puede generalizar para todos los
paises, sise puede decir que el modelo multiagen-
ciatiene que enfrentar mayores desafios para fun-
cionar con eficacia en comparacién con el modelo
integrado. Un potencial problemaimportante se da
con laidentificacion de los riesgos sistémicos debi-
doalaseparacion de dependencias que, muchas
veces, no tienen un mandato claro para realizar
estatarea. Como consecuencia, puede ocurrir que
lageneracion de algunos de estos riesgos pasein-
advertida. Asimismo, puede darse unasituacion en
laque varias dependenciastienen algin grado de
responsabilidad ligada a la estabilidad sistémica.
Frente a esta implicita responsabilidad colectiva,
establecer mecanismos de rendicion de cuentas
se vuelve mas dificil y esto, naturalmente, implica
menores incentivos para la toma de decisiones,
en detrimento de la eficacia de este modelo. Otra
dificultad podria presentarse porque ninguna de-
pendencia cuenta por simismacontodalainforma-
cion que se necesita para evaluar lageneracion de
riesgos sistémicosy, mientrastanto, el intercambio
de informacién no se da atiempo nial nivel que se
requiere debido, por ejemplo, ala ausencia de un
mandato legal para el intercambio de informacion,
o por simple rivalidad institucional. Por el lado posi-
tivo, elmodelo multiagencia permite acadaunade
ellas ejercer sumandato—los bancos centrales pre-
servar la estabilidad de precios, y los organismos
de supervision financiera velar por la seguridad y
la salud de las instituciones financieras — confor-
me areglas mas definidas y, por tanto, someterse
amecanismos mas claros de rendicion de cuentas
enrelacién con estas responsabilidades.

Las falencias del modelo de regulacion financie-
ra basado en una multiplicidad de dependencias
han sido atenuadas en varios paises mediante la
creaciéon de comités de estabilidad financiera. Es-
tos comités estan compuestos por representan-
tes de las diferentes agencias que cuentan con
potenciales responsabilidades macroprudencia-
les (Canad4, Turquiay, en América Latina, Chile
y México). Generalmente, estos comités tienen
poderes solamente pararecomendar laadopcion

de politicas a las instituciones responsables para
preservar la autonomia de las mismas. También
hay paises que no tienen una instancia de coor-
dinacion de decisiones formalmente establecida,
sino que solamente se han definido mecanismos
de cooperacion para el intercambio de datos e in-
formacion (Islandia, Suiza 'y, en América Latina,
CostaRicay Per0). Estaes unaalternativa subép-
tima que, en principio, limita la eficacia del modelo
multiagencia.

Modelos parcialmente integrados

Los modelos intermedios respecto a los dos ante-
riores pueden servistos desde dos angulos; poruna
parte, el lamado modelo twin peaks'y, por otra, los
modelos enlos que el banco centraltambién estaa
cargo de lasupervision bancaria. La caracteristica
institucional del modelo twin peaks es que el ban-
co central esté cargo de la regulacion prudencial,
mientras que la supervisiony el papel de protector
delconsumidor son responsabilidad de otra depen-
dencia.l® EImodelotwin peaks prevalece en paises
como, Bélgica, Francia, los Paises Bajosy el Reino
Unido. A manera de ilustracion, la recientemente
creadaorganizacion institucional para preservarla
estabilidad financiera en el Reino Unido esta con-
formada por tres comités: el Comité de Politica Fi-
nanciera (FPC, por sus siglas eninglés), el Comité de
Politica Monetaria (MPC, por sus siglaseninglés);y
la Autoridad de Regulacion Prudencial (PRA, por sus
siglas eninglés), que funcionan adscritos al Banco
de Inglaterra y la Autoridad de Conduccion Finan-
ciera (FCA, por sus siglas en inglés) que funcionan
separadamente. La politica macroprudencial es
responsabilidad del FPC que esta conformado por
11 miembros: cuatro del Banco de Inglaterra (tres
de ellos que también son parte del MPC), quienes
dirigen el PRAy el FCA, cuatro delegados externos
y un representante del Tesoro (sin voto).
Elsegundo modelo es mas comunenlos paises
emergentesy endesarrollo (Bulgaria, las Filipinas,

1% El modelo twin peaks tiene sus origenes en aquel es-
tablecido en los Paises Bajos en 2002.
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Indonesia, Jordania, Mongolia, Nigeria, Rumania
y Tailandia, son algunos ejemplos). En estos pai-
ses, el banco central esresponsable tantode lare-
gulacién como de la supervisién bancaria, pero la
regulaciény supervision de otras actividades de la
industriafinanciera, como el mercado de valoresy
las empresas de seguro, lasrealizan otras depen-
dencias. Esta estructura institucional es similar al
modelo Atlantico en América Latina, en Argenti-
nay Brasil, donde el banco central también tiene
a su cargo la supervisiéon de la banca —el sector
que domina en aquellos sistemas financieros—y
otras agenciastienen laresponsabilidad de regu-
lar y vigilar al resto de la industria financiera. Asi,
por ejemplo, en Brasil, el banco central supervisa
al sistema bancario, en tanto que el Consejo Mo-
netario Nacional (presidido por el ministro de Ha-
cienday compuesto por el gobernador del Banco
Central de Brasily el ministro de Planeacion) emi-
telasregulaciones de politicarelacionadas conla
estabilidad del sistema bancario y con el merca-
do de valores.

El modelo parcialmente integrado conserva la
ventaja de que logra concentrar en una sola insti-
tucién el acceso alainformaciény el seguimiento
de la posible acumulacién de riesgos sistémicos,
y no se requiere coordinacién para latomade de-
cisiones macroprudenciales, enlamedidaen que
los bancos seanlaactividad dominante en el sector
financiero. En aquellos paises en los que el mer-
cado de valores o las empresas de segurostienen
una dimension importante y pueden representar
unaamenaza parala estabilidad del sistema finan-
ciero en su conjunto, aun hay necesidad de coor-
dinacion paraidentificarlos riesgos en la totalidad
del sistemay paratomar decisiones macropruden-
ciales. En ese sentido, en el modelo multiagencia
no es posible establecer un claro mecanismo de
rendicion de cuentas. Asimismo, la informacion
fluye menos que en el modelo integrado.

¢ Qué modelo es mas eficaz?

No hay unarespuesta clara paralapreguntade cuél
modelo funciona mejor. Las bases institucionales

parauna ejecucion eficaz de la politica macropru-
dencial dependen en gran medida de las especi-
ficidades de cada pais. Por ejemplo, hay paises
en donde es dificil cambiar la distribucion de res-
ponsabilidades para la regulacion y supervision
financiera, bien sea porque estan establecidas
en la Constitucion o porque estan enraizadas en
la historia de los paises, o porque hay una tradi-
cion de concentracion o division de poderes para
la decision de politicas publicas. De hecho, aun
no es posible tener evidencia clara sobre qué mo-
delo es mas eficaz para prevenir crisis sistémicas.

Sin embargo, si se pueden identificar caracte-
risticas importantes que favorecen un mayor éxito.
Como se analiza en Nier et al. (2011), para que las
bases institucionales de un modelo de estabilidad
financiera conduzcan a una politica macropruden-
cial eficaz, es decir, que pueda mitigar efectiva-
mente los riesgos sistémicos, se deben generar
incentivos paralograr tres objetivos (diagrama 2).
Primero, identificar, analizar y dar seguimiento de
modo eficaz a la acumulacion de riesgos sistémi-
cos. Paraello, esnecesario poner al alcance de la
institucién a cargo de estas tareastodalainforma-
cion relevante y facilitarle los recursos humanos
gue tengan las destrezas necesarias. Segundo,
utilizar oportuna y eficazmente los instrumentos
macroprudenciales apropiados. Cumplir con esta
tarea implica que la institucién responsable de la
tomade decisiones cuente con un mandato clarode
politicamacroprudencial y que tengalosincentivos
paraactuar oportunay decididamente. Ademas, es
necesario establecerlos mecanismos para que la
institucién responsable rinda cuentas respecto al
mandato otorgado. Y, tercero, coordinar las poli-
ticas dirigidas a enfrentar la acumulacion de ries-
gos sistémicos. Esto implica contar con un marco
institucional en el que no haya vacios ni tampoco
responsabilidades sobrepuestas para latoma de
decisiones macroprudenciales.

Sibientodos estos incentivos son importantes,
es fundamental que laiinstitucién a cargo de lare-
gulacién macroprudencial tenga un mandato claro
y cuente con el adecuado respaldo juridico para

Politica macroprudencial: en qué consiste'y como ponerla en prdctica 105



Diagrama 2

OBJETIVOS Y REQUISITOS DE APOYO PARA UN MARCO
MACROPRUDENCIAL EFECTIVO

Identificacion efectiva,
andlisis y seguimiento
del riesgo sistémico

Uso oportuno y efectivo
de instrumentos
macroprudenciales

Coordinacion efectiva
entre las agencias
a cargo de la regulacion
macroprudencial

Reduccion de brechas
y de sobreposicion
de responsabilidades

o
RRPO Preservacion de la autonomia
de las instituciones

cumplir a cabalidad sus funciones. Larazén para
ello es que las medidas macroprudenciales son
particularmente necesarias en periodos en que
laeconomia muestra un buen desempefio, o esta
creciendo rdpidamente, y esto vuelve impopular
laadopcién de las politicas macroprudenciales.?°
Tenerun mandato claroy respaldo juridico es, ade-
mAs, necesario para evitar disputas juridicas por
parte de las instituciones financieras afectadas
por las politicas macroprudenciales adoptadas. La
necesidad de fortalezajuridica es particularmente

20 Borio y Drehmann (2009) caracterizan esta situacion
con el nombre de la “paradoja de la estabilidad finan-
ciera” en el sentido de que los sistemas financieros
lucen mas fuertes, precisamente, cuando en realidad
estdn mas vulnerables. Asi, mientras el crédito crece
fuertemente, los precios de los activos estan altos y
los indicadores de riesgo son satisfactorios, los ries-
gos sistémicos y las vulnerabilidades podrian estar
subiendo.

importante en América Latina, donde la tradicion
de derecho continental (civil law tradition) obligaa
encuadrar latoma de decisiones en lo que se es-
tablece explicitamente enlaley. Ademas, porque
el poder judicial muestra un sesgo hacia respon-
sabilizar de fraude a las autoridades que estan al
frente del banco central y de las dependencias
de supervisién al momento que estalla una crisis
financiera.

Porotrolado, es critico conferirautonomia alas
instituciones a cargo de la politica macropruden-
cial. Contar con autonomia es vital para que las
instituciones a cargo de la politica macropruden-
cial no tengan ningun tipo de conflicto de interés
gue distorsione o detenga la toma de decisiones.
Las instituciones deben ser autbnomas en rela-
cion con el gobierno pues las politicas macropru-
denciales pueden ir en contra del interés de corto
plazo de aquel enlamedida en que pueden frenar
el crecimiento econdmico. Esto no quiere decir
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gue el ministro de Finanzas no debe participar en
el analisis y la toma de decisiones de la politica
macroprudencial sino, simplemente, que no debe
tener un papel de privilegio en las decisiones, in-
cluyendoenlo posible que no presida el comité de
estabilidad financiera, sies que este existe. La au-
tonomiade laregulacién macroprudencialtambién
es importante porque las instituciones a cargo de
ella estan expuestas a influencias de la industria
financiera, cuyos beneficios puede perjudicar la
imposicién de regulaciones macroprudenciales.
Frente a esta autonomia, es necesario que las
instituciones a cargo de la regulacion macropru-
dencial estén legalmente obligadas arendir cuen-
tas ante la sociedad respecto al mandato que se les
haentregado. Paraello, es critico que la autoridad
macroprudencial tenga control sobre la decision
y el ejercicio de los instrumentos macropruden-
ciales. Sin embargo, los aspectos practicos de la
rendicion de cuentas entrafan dificultades en la
medida en que no es posible establecer criterios
medibles sobre el éxito o el fracaso de la preven-
cion de crisis financieras. Para los casos en que
existe un comité de estabilidad o de vigilancia fi-
nanciera, larendicién de cuentas tiende a quedar
diluida. La alternativa es establecer una comuni-
cacion claray transparente en relacién con el es-
tado de salud del sistema financiero, sin que con
ello se ponga en riesgo la estabilidad del sistema
financiero, incluyendo la identificacion de riesgos
sistémicos, y con respecto de la toma de decisio-
nes macroprudenciales. Frente a la dificultad de
establecer mecanismos de rendicion de cuentas
cuando el comité o consejo de estabilidad financie-
ranotiene capacidad de decisidn, sino solamente
poderes de recomendacion, como en Chiley Mé-
xico, Jacome et al. (2012) proponen que se esti-
pule una exigencia de cumplir o explicar por parte
de la dependencia que finalmente decide, como
en el Reino Unido. Bajo la exigencia de cumplir o
explicar, el comité de estabilidad financiera reco-
mienda la adopcidn de una determinada politica
macroprudencial y la superintendencia de bancos
la ejecuta. Si esta no esta de acuerdo en ejecutar

dicha recomendacion, entonces tiene que expo-
ner publicamente los argumentos que lo motivan.

Enla practica, cuando las reformas aprobadas
hanimplicado cambios enla estructurainstitucio-
nal, se observa unatendencia haciaun papel mas
prominente del banco central, al entregarle ma-
yores poderes regulatorios para prevenir crisis fi-
nancieras (Bélgica, Irlanday el Reino Unido), con
laUnica excepcion de Indonesia. Cuando esta se-
paracioninstitucional ya existe, se observaun cre-
ciente namero de casos en que los paises crean
un comité de estabilidad financiera, como se indi-
c6. Cualquiera que sea la estructura institucional
adoptada, lo critico es cuales sonlos poderes con
gue cuentala autoridad macroprudencial para en-
frentarlaacumulacion de riesgos sistémicos, bien
seapoderes paratomardecisiones especificasde
naturaleza macroprudencial, como identificar insti-
tucionesfinancierasy nofinancieras de naturaleza
sistémicay requerirles el cumplimiento de estan-
dares elevados de manejo de riesgo, o sélo para
recomendar la adopcién de tales medidas acom-
pafiadas de unrequerimiento de cumplir o explicar.

B. MARCO ANALITICO

La toma de decisiones para regular y ejecutar la
politicamacroprudencial es mas eficaz si se apoya
enuna estructura analitica que permitaidentificar
tempranamente los riesgos sistémicosy luego dar-
les seguimiento. El marco analitico debe proveer
también lainformacién adecuada para saber cuan-
do actuary qué decisionestomary para contar con
losindicadores apropiados paralamediciénde los
riesgos sistémicos. Construir este marco analiti-
co es unatarea compleja enla que los paises es-
tdn comenzando a trabajar. Hay una variedad de
modelos que se pueden aplicar, y la seleccién de
los mas apropiados depende de las especificida-
des del sistemafinanciero en cada pais: porejem-
plo, si el sistema financiero esta compuesto casi
exclusivamente por instituciones de depdsito o0 si
hay una multiplicidad de intermediarios financie-
ros. El tipo de modelo depende también de si en
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esa economia se han desarrollado instrumentos
financieros complejos y de la capacitacion técni-
ca de las instituciones a cargo de la politica ma-
croprudencial.

Conceptualmente, laperspectiva macropruden-
cial paradar seguimiento alos riesgos que afectan
al sector financiero se apoya en unavisién diferen-
te de aquella tradicional o microprudencial. Estas
diferencias se enuncian en el cuadro 1. En este se
advierte el objetivo disimil que se persigue, la dife-
renteideade lanaturalezade losriesgos —endoge-
nos o exdgenos al sistema financiero—, aligual que
lamotivacién para el uso de medidas prudenciales.

Entodocaso, identificary dar seguimiento alos
riesgos sistémicos de laindustria financiera requie-
re contar conlos datosy lainformacién apropiados.
Las brechas de datos e informacion menoscaban
la capacidad de realizar esta tarea, impide una
eficaz formulacion de la politica macroprudencial
y dificulta la definicion del perimetro regulatorio y
su capacidad para exigir el cumplimiento de las
normas macroprudenciales. Ademas, los datos y
lainformacion deben ser compartidos en el plano
internacional. En la practica, muchos paises no
cuentan con estos datos o no son comparablesin-
ternacionalmente. Para enfrentar este problema,

el G20 ha extendido un mandato al FMI/FSB para
guiar a los paises para que recopilen datos e in-
formacion relevantes y comparables y para que,
ademas, estén disponibles de manera oportuna.

Identificacion del riesgo sistémico

Tal como se discuti6 antes, los riesgos en el siste-
ma financiero pueden seridentificados enrelacion
conelciclofinanciero de los paises o conlaestruc-
tura del sistema financiero. En el primer caso, las
vulnerabilidades del sistema financiero se generan
durante los periodos de auge crediticio en que ni
el prestatario ni el prestamista miden adecuada-
mente el riesgo frente a la posibilidad de un cam-
bio desfavorable en el entorno macroeconémico o
externo. En el segundo caso, los riesgos se distri-
buyen a través de las instituciones financieras en
un determinado momento del tiempo. Los riesgos
de naturaleza transversal o de caracter estructu-
ral pueden ser mayores o menores, dependiendo
fundamentalmente del tamafio de las instituciones
financieras y del nivel de interconexién de dichas
instituciones, asi como de ellas con instituciones
internacionales.

En la practica, las autoridades macropruden-
ciales deben evaluar los riesgos a los que esta

SEGUIMIENTO DE RIESGOS DESDE UNA PERSPECTIVA MACROPRUDENCIAL Y MICROPRUDENCIAL

Macroprudencial

Microprudencial

Objetivo intermedio
sistémicos
Objetivo final

Modelo de riesgo

menos parcial)

Correlaciones y exposiciones

comunes a las instituciones
financieras

Importante

Calibracién de los instrumentos

prudenciales (de arriba abajo)

Fuente: Borio (2003).

Limitar la acumulacion de riesgos
Evitar pérdidas de bienestar de la

sociedad (impacto en el PIB)

Enddgeno al sistema financiero (al

En términos de una vision sistémica

Limitar la acumulacion de riesgos
idiosincréasicos

Proteccion al consumidor
(inversionista/depositante)

Exdgeno al sistema financiero
Irrelevante
En términos del riesgo de

instituciones individuales (de
abajo a arriba)
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expuesto el sistema financiero, en primer lugar,
como consecuencia de la estructura misma del
sistemafinancieroy, segundo, en relacién con sus
diferentes contrapartes de negocios (diagrama 3).
En particular, se debe vigilar la acumulacién de
riesgos que conllevan una amenaza a la estabili-
dad sistémica, que se podrian acumular por la in-
terconexién de las instituciones financieras o por
el tamafio que han alcanzado algunas de ellas, o
como consecuencia de las transacciones que es-
tas realizan con el gobierno, el resto del mundo y
conlasempresasyloshogares. Lavulnerabilidad
con respecto al gobierno se refiere tipicamente a
la exposicidn de las instituciones financieras a la
deuda soberana del propio paisy en relaciéon con
el resto del mundo: a la de instituciones financie-
ras internacionales y a deuda soberana de otros
paises. Asimismo, la autoridad macroprudencial
debe evaluar la exposicién de los intermediarios
financieros frente al desempeno de las empresas
ylos hogares del pais, por ejemplo, considerando
sus niveles de endeudamiento.

EVALUACION DEL RIESGO SISTEMICO

Sector
financiero

y A Y
" i A} N \\
I' ,’ ‘\ s
e ) “ AN
4 ! \ S
» v 4 )
Gobierno Resto Empresas Hogares
del mundo

El riesgo sistémico puede ser visto desde un
angulo alternativo, que lo asocia con dos tipos de
debilidades del sistema financiero: las que afectan
adversamente al conjunto del sistemay aquellas
de caracter idiosincrasico. El primer tipo de debi-
lidades son las que importan a la politica macro-
prudencial. Las vulnerabilidades que amenazan
al sistema financiero en conjunto se presentan

cuando la mayoria de las instituciones financie-
ras estan expuestas a riesgos comunes, bien sea
riesgo de crédito (por ejemplo, el pago de las deu-
das a los bancos disminuye y aumenta la cartera
vencida), riesgo de mercado (el valor de las garan-
tias disminuye, por ejemplo el valor de las casas,
como en la reciente crisis en Estados Unidos), y
riesgo de liquidez (cuando el financiamientode los
bancos se restringe, por una salida de capitales
brusca e imprevista) y tal situacién puede derivar
en una crisis sistémica. Por otro lado, el sistema
financiero en conjunto también es vulnerable a la
caida de una institucién de gran tamafio o de di-
mensién sistémica, en la medida que la caida de
esainstitucidontiene impacto en otras instituciones
financieras, conlo que se genera un efecto domind.
Lacaidade Lehman Brothers en 2008 en Estados
Unidos es quizas lamejorilustracionreciente de la
repercusion del cierre de una institucion financie-
ra lo suficientemente importante en relaciéon con
el resto del sistema financiero.?! Este efecto ocu-
rre, por ejemplo, cuando otras instituciones finan-
cieras son acreedoras del banco en problemas,
y este no puede cumplir sus obligaciones. Como
consecuencia, se generan pérdidas en cadenaen
otras institucionesy, en general, graves perturba-
ciones en el resto del sistema y contagio genera-
lizado. En el caso de instituciones de depésito, el
cierre de unbanco grande provocainterrupciones
en elfuncionamiento del sistemade pagos, que se
manifiesta en ocasiones por la devolucién de un
elevado niimero de cheques que puede alcanzar
avarias instituciones, en detrimento de la confian-
za en los bancos en general. Esta desconfianza
puede conducir al retiro de dinero de los bancos
por parte de los depositantes y hasta convertirse
en corridas bancarias.??

21 En América Latina, la caida del Banco Latino en Ve-
nezuela en 1994, o de Baninter en Republica Domini-
cana en 2003, son ejemplos relevantes de caidas de
bancos de tamafio sistémico que provocaron contagio
en otras instituciones y redundaron en una crisis sis-
témica (ver Jacome, 2008).

22 Este retiro masivo de depdsitos puede ir acompanado
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¢Como medir el riesgo sistémico?

Frente a la posibilidad de que los riesgos sistémi-
cos se materialicen en una crisis financiera, 6p-
timamente las autoridades macroprudenciales
deberian contar con un indicador de alerta tem-
prana que les lleve a tomar decisiones oportunas
para contener la acumulacion de dichos riesgos
que amenazan la estabilidad del sistemafinancie-
ro. Tal indicador ayuda a establecer reglas sobre
cuando introducir medidas macroprudenciales 'y
contribuye a facilitar operativamente la rendicién
de cuentas de las autoridades de politica macro-
prudencial. Sin embargo, en la practica es muy
dificil construir un indicador cuantitativo que por
si solo recopile las diversas vulnerabilidades, las
posibles manifestaciones de riesgo sistémicoy, en
general, que proveatodalainformacion necesaria
paralatomade decisiones macroprudenciales. De
hecho, ningln pais ha podido por ahora construir
tal indicador anico.

Los paises que han puesto en vigencia politi-
cas macroprudenciales usan un conjunto de in-
dicadores como instrumentos de medicion de la
acumulacion deriesgos sistémicos. Este esunre-
conocimiento tacito de que el riesgo sistémico es
multidimensional. Dar seguimiento a distintos in-
dicadores permite examinar mas informacién para
latoma de decisiones y asociar las vulnerabilida-
desidentificadas con un determinado instrumento
macroprudencial, aquel que resulte méas apropia-
do para corregir el problema identificado. Como
desventaja, el uso de una multiplicidad de indica-
dores dalugar ala discrecionalidad en latomade

de una creciente demanda de divisas y, por tanto, de
una depreciacion acelerada de la moneda —sobre todo
en paises que no emiten una moneda de reserva— ge-
nerandose asi las llamadas crisis gemelas, es decir,
una crisis bancaria y cambiaria (Kaminski y Reinhart,
1999). En el caso de economias financieramente do-
larizadas, la crisis cambiaria tiende a agravar los pro-
blemas bancarios, al aumentar el riesgo de crédito del
sistema en general, en la medida que existe un alto
monto de préstamos denominados en divisas sin que
los deudores perciban ingresos en la misma moneda.

decisiones, es decir, no permite contar con una
regla de intervencidn. Esta situacién plantea un
desafio para la transparencia de la politica ma-
croprudencial y hace mas dificil evaluar la rendi-
cién de cuentas de las autoridades responsables
de esta politica.

Dentro de la multiplicidad de indicadores que
alertan sobre la presencia de riesgos sistémicos,
los paises utilizanindicadores que detectanlaacu-
mulacion de riesgos en el sistema financiero y su
propagacion a la economia real de manera par-
simoniosa e indicadores de mercado de alta fre-
cuenciaque permiten predecirlainminenciade una
crisis. Como ejemplos de los primeros se deben
mencionar los indicadores de salud financiera, o el
crecimiento del crédito en el sistemafinancieroen
conjunto, medido de diferentes maneras (en valor
nominal o enrelacién con el PIB, por ejemplo). Los
segundosincluyenlos modelos de valor en riesgo
(VaR) que estiman la probabilidad de pérdidas en
unadeterminada institucion o de parte de su carte-
ra, o dedistanciaalincumplimiento también referi-
dos aunainstitucion, asi como otros modelos mas
refinados que evaluan el efecto sobre el conjunto
delsistemafinanciero. También estan los modelos
que se basan enlos nexos macrofinancieros de la
economia, como los modelos de equilibrio general
dinamicos estocasticos (DSGE).?® Mas alla de es-
tos modelos e instrumentos, la mayoria de paises
privilegian el uso de pruebas de resistencia para
identificar los riesgos sistémicos en laindustria fi-
nanciera. Unaencuestaamas de 60 paises elabo-
rada por el FMI en 2010 muestra que casi un 70%
de ellos se apoyan en algun modelo o usan algin
instrumento para detectar laacumulaciéon de ries-
gos sistémicos.?

También es importante determinar el perime-
tro en el que se vigila el riesgo sistémico al que se
aplicalaregulacion macroprudencial. Mas alla de
la vision tradicional que se concentra sobre todo

23 El uso y la respectiva utilidad de estos dos grupos de
modelos se discuten en FMI (2011b).
2 Ver FMI (2011a).
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en los intermediarios financieros que reciben de-
positosy vigilade manera separada el desempefio
de las diferentes industrias del sistema financiero
(bancos, seguros, valores, fondos de pensiones,
etcétera), el enfoque macroprudencial demanda
una vision integrada y, dentro de ella, una regu-
lacion extraordinaria de todas las instituciones
financieras de importancia sistémica sean o no
instituciones de depésito. Con ello se busca evitar
la falta de vigilancia de aquellas instituciones con
un elevado apalancamiento que no reciben dep6-
sitos, como los bancos de inversion o los fondos
de cobertura, por ejemplo, cuya quiebra puede ge-
nerar un alto grado de contagio, como ocurrié con
Lehman Brothers en Estados Unidos. En algunos
paises, el perimetro de regulacion también debe
incluir empresas de seguros de gran tamafio de-
dicadas a proveer coberturas para transacciones
financieras realizadas porinstituciones bancarias
y no bancarias, puesto que su caida puede tener
un impacto sistémico, como ocurrio con el colap-
so de AIG en Estados Unidos en 2008. En cambio,
enlos paises en desarrollo, donde los sistemas fi-
nancieros estan dominados por los bancos, la vi-
gilanciadebe concentrarse entales instituciones.

C. LOS INSTRUMENTOS DE POLITICA

Una vez que identifica la acumulacion de riesgos
sistémicos, laautoridad macroprudencial debe de-
cidircuando actuary qué instrumentos utilizar. La
respuesta a cada una de estas dos preguntas no
es automaticay depende en gran parte del tipo de
vulnerabilidad que se encuentraen gestacién o que
se ha acumulado, del tipo de choque que estaria
resintiendo laeconomiay también de las caracte-
risticas del sistema financiero. Dar una respuesta
exhaustiva paralos varios posibles escenarios esta
mas alladel alcance de este trabajo. Sin embargo,
a manera de ilustracion, a continuacion se discu-
ten las consideraciones que debe hacer la autori-
dad macroprudencial enrelacién conlatrayectoria
delcicloeconémicoyasus posiblesimplicaciones
para la estabilidad del sistema financiero.

Con el fin de enfrentar la acumulacion de estos
riesgos sistémicos, la politicamacroprudencial uti-
lizaunagamade instrumentos. Muchos de estos se
han usado desde afios atras, aunque no siempre
con fines macroprudenciales. Por ejemplo, los re-
guerimientos de reservas bancarias han sido usa-
dos desde los afios treinta en América Latina pero
con propdsitos de politica monetaria. Igualmente,
algunos paises emergentes usaron instrumentos
macroprudenciales a lo largo de la década de los
afios dos mil, como parte del trabajo ordinario de
regulaciony supervision financiera, con el fin prin-
cipal de enfrentar situaciones en que el crédito ban-
cario estaba creciendo en exceso y para corregir
problemas de instituciones individuales. Por tan-
to, no hubo un enfoque macroprudencial, es de-
cir, unaconcepcion de estabilidad sistémica, sino
simplemente el enfoque tradicional de estabilidad
individual de las instituciones.

Los instrumentos macroprudenciales pueden
clasificarse en funcion del tipo de riesgo sistémico
gue se quiere contener o en funcion de cémo estos
afectan albalance de las instituciones financieras.
Asi, hay multiplesinstrumentos que se utilizan para
limitar los riesgos para el sistema financiero en la
dimension temporal, es decir, a lo largo del ciclo
de crédito, y hay otros que se usan parareducir las
vulnerabilidades asociadas con la estructura mis-
ma del sistema financiero. Desde una perspectiva
untanto diferente, esos mismos instrumentos ma-
croprudenciales pueden clasificarse ya sea que
afecten la base de capital, los niveles de liquidez
o el endeudamiento de las instituciones financie-
ras (cuadro 2).

En la practica, es necesario hacer operativa la
politicamacroprudencial. Hacerlodemandatomar
en cuenta dos consideraciones prioritarias. Pri-
mero, saber cuando aplicar medidas por medio de
algun instrumento macroprudencial. Y, segundo,
conocer la eficaciade los instrumentos macropru-
denciales que se pueden utilizar.?® Estas dos con-
sideraciones se discuten a continuacion.

2 El Banco de Pagos Internacionales (2012) sugiere
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TIPOLOGIA DE INSTRUMENTOS MACROPRUDENCIALES

Los instrumentos macroprudenciales pueden clasificarse de acuerdo con al menos dos criterios. El
primero se refiere a si el uso de dichos instrumentos busca corregir riesgos sistémicos que se acumulan
a lo largo del tiempo (dimension temporal) o vulnerabilidades asociadas con la estructura misma del
sistema financiero (dimensidn transversal). A continuacion se ilustra esta clasificacion con una muestra
de instrumentos macroprudenciales.

Dimension temporal Relacién préstamo-activo (LTV)

Relacion deuda-ingreso (DTI)

Requerimientos de encaje bancario

Provisiones dindmicas anticiclicas

Requerimientos extraordinarios de capital anticiclicos
Requerimientos de capital por sectores
Requerimientos de liquidez anticiclicos

Limites a la concesion de crédito

Dimensién transversal Limites a la exposicion de los bancos en el mercado interbancario
Limites a las posiciones abiertas en moneda extranjera

Limites a la concentracién de instituciones en el mercado

El segundo criterio se refiere al efecto de los instrumentos macroprudenciales en el balance de las
instituciones financieras. Estos afectan bien sea a la posicion de capital de las instituciones financieras,
su nivel de liquidez o el activo de los intermediarios financieros.

Provisiones dinamicas anticiclicas
Requerimientos extraordinarios de capital anticiclicos
Requerimientos de capital por sectores

Instrumentos que afectan el capital

Instrumentos que afectan la
liquidez de las instituciones

Requerimientos de liquidez anticiclicos
Requerimientos de encaje bancario

Instrumentos que afectan el activo
de las instituciones

Relacion préstamo-activo (LTV)
Relacion deuda-ingreso (DTI)

Cuando actuar

Una vezidentificado el riesgo que se cierne sobre
el sistema financiero, es necesario decidir cuando
actuar. Estano es siempre unadecisién simple. Asi,
por ejemplo, laautoridad macroprudencial enfren-
ta un primer dilema que consiste en identificar si
el comportamiento observado del ciclo de crédito

una tercera consideracion, que se refiere a la eficien-
cia de los instrumentos macroprudenciales, medida
en términos de los costos y beneficios que su uso im-
plica.

seriacapaz de generar vulnerabilidades en el sis-
temafinanciero que conduzcan a una posterior cri-
sis sistémica. Este dilema tiene que ser resuelto
porque no todo crecimiento dindmico del crédito
es negativo. Puede tratarse, por ejemplo, de una
situacion enlaque lapoblacion de menoresrecur-
sos estaaccediendo de maneracreciente al crédito
bancario, porun mejoramiento en sus condiciones
deviday, portanto, no necesariamente se trata de
un aumento del crédito que tiene un caracter ne-
gativo. Se requiere, entonces, hacer un analisis
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empirico que dé elementos de juicio sobre si esta-
blecer o no limitaciones al crecimiento del crédito
afin de evitarunaposible crisis financiera, sin que
con ello se esté limitando el desarrollo normal del
sistema financiero.?¢

Por otro lado, larespuesta de la politica macro-
prudencial frente a la trayectoria del ciclo econ6-
mico es diferente dependiendo de si la economia
esta en la parte ascendente o descendente del
ciclo. La necesidad de tomar medidas esta dada
porque la actividad financiera es intrinsecamente
prociclica. Esto quiere decir que, en la parte as-
cendente del ciclo econémico, la entrega de cré-
dito crece atasas altasy esto, asuvez, agudizala
expansion de la economia. De la misma manera,
cuando la economia esta en la parte descenden-
te de su trayectoria ciclica, la entrega de crédito
se desacelera y hasta se contrae, causando un
efecto multiplicador negativo que puede llevar a
la economia a una recesion. El resultado de este
comportamiento prociclico de la actividad finan-
cieraesunamayor volatilidad de laeconomia, con
consecuencias adversas paralainversion, el em-
pleoy elbienestaren general. Enlos hechos, dicho
comportamiento prociclico contribuyé a la gesta-
cion de crisis financieras. Debido a que el rapido
crecimiento del crédito no estuvo acompafado de
las debidas salvaguardias, se acumularon debili-
dades que se materializaron en pérdidas cuando
el crédito se contrajo bruscamente a causa de un
choque externo o, simplemente, cuando laecono-
mia entré en la fase descendente del ciclo.

Suponiendo que la autoridad macroprudencial
ha determinado que el rdpido crecimiento del cré-
dito no es sano y que encierra un posible riesgo
sistémico, el auge del crédito debe ser frenado.
Especificamente, en la parte ascendente del ci-
clo, el objetivo de laautoridad macroprudencial es

26 Entre otros, Mendoza y Terrones (2008), Jorda et al.
(2011) y Gourinchas et al. (2001), estos Ultimos con
atencion en América Latina, definen criterios para ca-
lificar si el crédito bancario esta creciendo de manera
extraordinaria en una economia y, por tanto, si podria
ser negativo.

doble: primero, evitar la acumulacion de vulnera-
bilidades en el sistema financiero y, segundo, re-
querir que las instituciones financieras creen un
fondo extraordinario de provisiones o de capital
adicional, para ser utilizado en la etapa descen-
dente del ciclo. Un estudio reciente del FMI sugie-
re que un crecimiento anual en larelacién crédito/
PIB por encima de cinco puntos porcentuales es
el umbral que marca la necesidad de moderar el
crecimiento del crédito. Sin embargo, para minimi-
zar la probabilidad de cometer un error al frenar el
crecimiento del crédito o de no tomar decisiones
no obstante que la expansién del crédito compor-
tariesgos sistémicos, es aconsejable evaluar siel
comportamiento expansivo del crédito vaacompa-
flado de aumentos desmesurados enlos preciosen
ciertos mercados, como el de los bienesraices o el
de valores, entre otros. En este sentido, el mismo
estudio del FMI analiza el crecimiento del crédito
conjuntamente con el aumento del precio de las
acciones en la bolsa de valores y encuentra que,
si el aumento de esos cinco puntos porcentuales
mencionados va acompafado de un aumento en
el precio de las acciones en bolsa de 10%, la pro-
babilidad de que ocurra una crisis bancariaenlos
siguientes dos afios aumenta en 15%, todo ello su-
jeto avariaciones asociadas a las especificidades
de cada pais.?’

Durante lafase descendente del ciclo economi-
cotomarladecision es mas complejo. En principio,
la autoridad macroprudencial debe procurar que
se mantenga el flujo de crédito para contrarrestar
los efectos de ladesaceleracién economica. Para
ello, deberia simplemente liberar las reservas que
requirié que acumularan las instituciones financie-
ras durante la fase expansiva. El problema es que
la mayoria de paises no han requerido la acumu-
lacion de provisiones o capital extraordinarios y,
por tanto, no hay espacio para tomar dicha deci-
sién de manera anticiclica. Ademas, en la practi-
ca,noesevidente cualeselindicador que se debe
utilizar para tomar la decision de actuar en la fase

27 \Ver FMI (2011b).
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descendente del ciclo, pues latrayectoria del cre-
cimiento del crédito con relacion al PIB —utilizado
durante la fase ascendente del ciclo— provee in-
formacion de manera lenta y hasta rezagada, por
lo que es mas dificil ser oportuno en tomar la de-
cision y saber en qué magnitud se deben revertir
las medidas tomadas anteriormente. Tampoco hay
mucha experiencia practica en los paises a partir
de la cual se pueden sacar recomendaciones ge-
nerales, de manera que esta es un area fértil de
investigacion hacia delante.

Qué instrumentos utilizar

Existe unaampliagamade instrumentos de politi-
camacroprudencial (cuadro 2). Los mas populares
sonaquellos que buscan contener laacumulacién
deriesgos sistémicos que se agregan alolargo del
tiempo. También hay otro grupo de instrumentos
gue apuntan a corregir las vulnerabilidades sis-
témicas que se presentan transversalmente en el
sistema financiero. El uso de instrumentos ma-
croprudenciales ha sido méas frecuente en paises
emergentes que en los paises avanzados. Esto
se debe, en gran parte, a que esas economias
han sufrido con mas frecuencia crisis bancarias,
originadas precisamente en periodos o ciclos de
auge y contraccion del crédito. Esta mala expe-
riencia hallevado a algunos paises emergentes a
acortar el ciclo de crédito mediante el uso de ins-
trumentos macroprudenciales. En América Lati-
na, varios paises han usado desde hace algunos
afios una multiplicidad de instrumentos macro-
prudenciales (ver estos instrumentos por pais en
Terrier etal., 2011).

Para mitigar latendencia prociclicade los siste-
mas financieros, los instrumentos que tipicamen-
te utilizan algunos paises son la acumulacion de
provisiones y los requerimientos extraordinarios
de capital. El primero de estos mecanismos con-
siste enrequerirde las institucionesfinancieras un
aumento de provisiones durante los periodos de
auge para ser usadas durante la fase contractiva
del ciclo, cuando tipicamente la recuperacion de
los préstamos es menor. Espafia fue el primer pais

en establecer un mecanismo de provisiones antici-
clicasen 2000.2 Posteriormente, varios paises en
América Latina también lo han hecho (ver cuadro
3). Uninstrumento similar es el establecimiento de
montos de capital —por encimade los minimos exi-
gidoslegalmente—en situaciones en que el crédito
esté creciendo de forma excesiva. En este caso,
el monto de capital extraordinario también sirve
para compensar posibles pérdidas durante el pe-
riodo bajo del ciclo econdmico, cuando el crédito
se desacelera o se contrae y la recuperacion de
los créditos otorgados es menor.2°

Otros ejemplos de instrumentos macropruden-
ciales dirigidos a moderar la tendencia prociclica
delos mercados financieros son el establecimien-
to de limites al otorgamiento de crédito, los cua-
les pueden tomar varias formas. Una modalidad
crecientemente popular es el establecimiento de
limites enlarelacion entre el préstamo otorgado y
el valor del activo que se financia (conocido como
LTV por sus siglas en inglés). En la medida que el
préstamo financia una proporciéon menor del activo
gue se buscaadquirir, lademanda de crédito cae y
con ello baja el endeudamiento de las personasy
lasempresas. Como consecuencia, se desacelera
la concesion de crédito y lo mismo sucede con el
aumento del precio de los activos, por ejemplo, los
bienesraices.*° Uninstrumento similar que sirve el
mismo propdsito es el establecimiento de limites
alarelacion entre deuda e ingreso del prestatario
(conocido como DTI por sus siglas en inglés). El
tipo de limitaciones descritas pueden imponerse
sobre latotalidad del crédito o para desacelerar el
aumento del crédito de determinadas actividades,

2 Fernandez de Lis et al. (2000) ofrecen una explica-
cién pormenorizada de las provisiones establecidas
inicialmente en Espafia.

2 Los requerimientos anticiclicos de capital son parte
de las recomendaciones de Basilea Ill, es decir, del
tercero y mas reciente de los llamados acuerdos de
Basilea.

%0 Fuera de América Latina, algunos de los paises que
usan relaciones LTV son Corea del Sur, Canada, Ru-
mania, Suecia y Turquia.
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como el crédito de consumo o para la compra de
bienes raices. Tanto los LTV como los DTI estan
siendo utilizados en varios paises de América La-
tina (cuadro 3).

INSTRUMENTOS DE POLI’TECA
MACROPRUDENCIAL EN PAISES

DE AMERICA LATINA
Limites Limites
ala ala
posicion  Limites exposicion  Provisiones
en en LTV  interban-  dindmicas
divisas  y DTI caria  anticiclicas
Argentina X X
Brasil X X
Chile X Xt
Colombia X X X X
Costa X X X
Rica
México X X Xt
Pera X X X X
Uruguay X X X

Fuente: respuestas no oficiales de los bancos centrales.
LTV: relacién entre el préstamo otorgado y el valor del
activo que se financia. DTI: relacién entre deuda e ingreso
del prestatario.

1 Las provisiones se calculan con base en las pérdidas
esperadas.

En cuanto a los instrumentos macropruden-
ciales de naturalezatransversal se pueden men-
cionar como ejemplos los recargos de capital
exigibles a instituciones sistémicamente impor-
tantes y los recargos de liquidez requeridos al
mismo tipo de instituciones, mas alla de aquellos
exigidos al resto de instituciones financieras.!
Los dosinstrumentostienen lafinalidad de forta-
lecerlasolidez de lasinstituciones de gran tama-
flo, cuya caida amenaza la estabilidad de otras
instituciones y, en general, de todo el sistema

31 Estos requerimientos estan definidos en los acuerdos
Basilea Il aprobados por el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea en 2010.

financiero, conlo que se busca prevenirelusode
medidas extremas destinadas a evitar la caida de
estas instituciones y sus consecuencias devas-
tadoras. Otro instrumento macroprudencial que
operaen el plano transversal es laimposicion de
limitaciones a la exposicion de una institucion fi-
nanciera con respecto al resto del sistema, por
ejemplo, en el mercado interbancario.

Si bien existen un sinnimero de instrumen-
tos macroprudenciales, su selecciény aplicacion
demanda importantes especificaciones. Lo fun-
damental es escoger cual es el instrumento mas
apropiado entérminos de eficacia. Esta seleccion
depende primeramente del riesgo sistémico que
se quiere contener o corregir. Una vez elegido
el instrumento, se tiene que definir los parame-
tros aplicables a este instrumento, por ejemplo,
el monto relativo de las provisiones anticiclicas o
larelacion méxima que se establece paralosLTV.
Sin embargo, ain no se puede hablar de modo
concluyente de la eficacia de los instrumentos
macroprudenciales puesto que depende de las
especificidades del sistemafinanciero en cuestion
y de consideraciones macroeconémicas, como la
fase del ciclo en que se encuentra la economia.
Sin embargo, hay ya indicios sobre la eficacia de
algunos de ellos. Asi lo sugieren los pocos traba-
jos empiricos que se hanrealizado. Por pais, Igan
y Kang (2011) prueban la eficacia del uso del LTV
y el DTl en el sector de bienes raices con datos de
Coreadel Sur, y Craigy Hua (2011) evaltan el im-
pacto del uso de impuestos y de LTV en el mismo
sector en Hong Kong. Con informacién de casi 50
paisesLimetal. (2011) pruebanla eficaciadel uso
de LTV, DTI, encajes bancarios, requerimientos de
capital anticiclicos y provisiones dinamicas, para
moderar el crecimiento exagerado del crédito y
el endeudamiento. Los resultados de estos estu-
dios muestran, en general, que los instrumentos
macroprudenciales son eficaces. En América La-
tina, el andlisis se haconcentradoenelusodere-
guerimientos de encajes bancariosy el efecto que
estostienen en el crédito (por ejemplo, Montoroy
Moreno, 2011, y Tovar et al., 2012).
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IV.RETOS EN LA APLICACION DE LA
POLITICA MACROPRUDENCIAL

Ademas de las complejidades que involucra contar
conunmarco adecuado de politicamacropruden-
cial, elandlisis desarrollado en la seccion anterior
sugiere que dicho marco de politica, para que sea
eficaz, debe tomar en cuenta las especificidades
de cada pais. Asi, las bases institucionales, el ni-
vel de complejidad de los sistemas financieros, los
datos y lainformacion relevantes y hasta la capa-
citacion técnica de los paises, son pilares impor-
tantes para lograr un ejercicio eficaz de la politica
macroprudencial. Mas alla de estos pilares, hay
retos adicionales, principalmente en cuanto a la
relacion de la politica macroprudencial con otras
politicas econdmicas —como la monetaria 'y la mi-
croprudencial-y alanecesidad de coordinar entre
ellas, ala conveniencia de que esta coordinacion
se extienda en el ambito internacional, y a que se
minimicen los potenciales costos que laregulacion
macroprudencial puede ocasionar en el desenvol-
vimiento de la economia. Frente a estos desafios,
los paises estan haciendo camino al andar puesto
que no hay suficiente experiencia practica interna-
cionaly, portanto, es un campo que sera objeto de
estudio profundo en los proximos afios.

Un primer desafio es entender larelacion entre
la politica macroprudencial y lamonetaria paralo-
grar un ejercicio eficaz de cada una de estas poli-
ticas. La interrelacion de estas dos politicas tiene
tambiénimplicaciones para el disefio institucional
detras de la ejecucion de las politicas monetaria
y macroprudencial. Para entender esta interrela-
ciény sus consecuencias, en varios paises, en la
academiay en organismos multilaterales se estan
construyendo marcos analiticos que incorporan el
uso de instrumentos macroprudenciales conjun-
tamente con instrumentos de politica monetaria.
Tipicamente, estostoman laforma de modelos di-
namicos estocasticos de equilibrio general, pero
queda por delante investigar mas sobre las impli-
caciones de la interaccion de estas dos politicas,
sus posibles conflictos y sinergias, y cémo usarlas

de mejor maneraparaalcanzarlos objetivos de es-
tabilidad de precios (asociado con la politica mo-
netaria) y de estabilidad financiera (asociado con
la politica macroprudencial). El resultado de este
analisis permitiriaresponder ala preguntade cémo
afecta la politica monetaria el uso de instrumen-
tos macroprudencialesy, viceversa, cémo afecta
la eficacia de laregulacion macroprudencial el uso
de instrumentos monetarios.

El estudio de la interrelacién entre la politica
macroprudencial y la monetaria casi no ha sido
tratado en la literatura hasta el momento.*2 No obs-
tante, los primeros analisis sugieren que estas dos
politicas deben usarse de forma complementaria,
aunque preservando, enlo posible, el uso de ins-
trumentos monetarios —la tasa de interés— para
influirenlademanda agregadayy, portanto, perse-
guir el objetivo de estabilidad de precios, y el uso
de instrumentos macroprudenciales —por ejem-
plo, provisiones anticiclicas— para alcanzar el ob-
jetivo de estabilidad financiera. En el caso de que
ambas responsabilidades esténacargo delbanco
central, este analisis también tiene implicaciones
sobre cual debe ser el objetivo prioritario de politi-
cadeunbanco central. Por ejemplo, sisolamente
debe ser la estabilidad de precios, o si se le debe
asignar un objetivo de estabilidad financiera y de
preciosy, en este segundo caso, silos dos objeti-
vos deben tener la mismaimportancia o debe ha-
ber preeminencia del uno sobre el otro. En el caso
de un mandato dual, conviene establecerenlale-
gislacion que el objetivo primordial de la politica
monetaria es la estabilidad de preciosy vincular a
este objetivo el uso de la tasa de interés, y que el
objetivo de la politica macroprudencial es la esta-
bilidad financiera mediante el uso de instrumentos
macroprudenciales.

También esimportante considerar que larelacion
entre estas dos politicas no es lamisma para todos
los paises y, ademas, que hay atributos de cada

32 Entre los estudios pioneros en este campo, ver Borio
y Shim (2007) y FMI (2013a), ademas del documento
de apoyo a este estudio que incluye varios estudios
de caso (FMmI, 2013b).
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economiaque sondeterminantes enlainterrelacién
de la politica monetaria con la macroprudencial y
queinfluyen enlaeficacia de cada unade ellas. Por
ejemplo, dependiendo de sielrégimen cambiario de
un pais es flexible o fijo, el papel de la politica ma-
croprudencial es diferente. En un ambiente de tasa
de cambiofijala politica monetaria se vuelve endoé-
gena, conloque lapoliticamacroprudencial puede
usarse masintensamente para afectarlademanda
agregada. Otro factor relevante es si la cuenta de
capitales del sector externo en un pais es abierta
Yy, por consiguiente, los capitales pueden circular li-
bremente, o si existen restricciones a la entrada o
la salida de capitales. Cuando hay apertura de la
cuentade capital, hay unatendencia creciente enlos
paises emergentesy de reciente industrializacién a
usar instrumentos macroprudenciales para mode-
rar el ingreso de flujos de capital de corto plazo, a
fin de minimizar la volatilidad cambiaria y prevenir
los riesgos para el sistemafinanciero (Brasil, Corea
del Sury Pert son algunos ejemplos). Esta politica
ha quedado de manifiesto recientemente debido a
gue la politica monetaria ultra expansivavigente en
los paises avanzados ha impulsado la huida masi-
va de capitales hacia los paises emergentes. Para
aquellos casos enlos que la regulacién macropru-
dencial no esta a cargo del banco central, también
es un reto lograr eficacia en el ejercicio de la politi-
camacroprudencialy, almismotiempo, respetarla
autonomia del banco central.

Un segundo reto consiste en alcanzar una ade-
cuadacoordinaciénde laregulacién macropruden-
cial con lamicroprudencial, pues estas estan ain
mas interrelacionadas que en el caso anterior. Se
trata de definirlamejor forma de aplicar de manera
simultanea estas dos regulaciones, cuya frontera
de separacionno es clara, dado que los instrumen-
tos que usanlas dosregulaciones sonsimilares. Al
igual que en la relacién con la politica monetaria,
las politicas macroprudencial y microprudencial tie-
nen, en principio, diferentes objetivos (estabilidad
del sistema financiero en suconjuntoy protecciéna
los depositantes, respectivamente) y, sibientienen
complementariedades, ambos objetivos pueden

entrar en conflicto en un determinado momento.
Asi, por ejemplo, un pais podriaverse ante lanece-
sidad de introducir una medida macroprudencial,
como ladesacumulacién de provisiones extraordi-
narias enlos bancos paramantener el flujo de cré-
dito en la fase declinante del ciclo econémico. En
cambio, laautoridad microprudencial puede estar
a favor de una politica mas conservadora y con-
siderar que la regulacién macroprudencial podria
poner en riesgo la seguridad de los depdsitos en
el corto plazoolasolvenciade unainstituciénindi-
vidual. Asimismo, puede darse unasituacionenla
gue es necesario limitar el crecimiento del crédito
—que esta aumentando en montos que representan
una amenaza para la futura estabilidad del siste-
ma financiero —, no obstante que las instituciones
financieras estanindividualmente cumpliendo con
los requerimientos prudenciales vigentes. El de-
safio consiste no solamente en disefiar un marco
institucional que sea eficaz para la coordinacion
de las dos politicas y para la aplicacion de la poli-
tica macroprudencial sino que, al mismo tiempo,
preserve laautonomiade lainstitucion a cargo de
la politica microprudencial.

En un mundo crecientemente globalizado, un
tercer desafio se refiere a la necesidad de que
exista cooperacion internacional en el disefio de
la politica macroprudencial. Eltrabajo coordinado
entre paises debe involucrar no sélo los aspectos
regulatorios, sino también el intercambio de infor-
macion. Lanecesidad de esta cooperacién quedo
en evidencia durante lareciente crisis financieraen
los paises avanzados frente al alto grado de inter-
conexion de la industria financiera a través de las
fronteras. En la préactica, la falta de cooperacién
internacional en el disefio de laregulacién macro-
prudencial puede abrir espacio para que las insti-
tucionesfinancieras, especialmente aquellas con
presencia multinacional, obtengan beneficios por
la realizacion de arbitrajes regulatorios, aprove-
chando la faltade coordinaciénenlaregulaciénde
los dos paises. Sibien muchas veces tal coordina-
cién no es facil que sea aceptada por los agentes
econémicos locales, puesto que toma en cuenta
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aspectos ajenos al mercado nacional, el disefio de
estandares internacionalesy la existencia de ins-
tituciones multilaterales para su ejecucion —como
el Comité de Supervision Bancaria de Basileay el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB)—ayudan
mucho en la adopcién de normas parejas y acep-
tadas en el plano internacional.

Por otrolado, mas alla de sus beneficios, la politi-
camacroprudencial, aligual que todas las politicas
econdmicas, no esta libre de potenciales costos,
muchos de ellos no deseados. Asi por ejemplo, un
uso excesivo de la politicamacroprudencial podria
limitar el desarrollo del sistema financieroy la pro-
vision de servicios al resto de la economiay, por
tanto, generar un efecto negativo en el crecimien-
to economico. Es necesario, entonces, encontrar
un equilibrio entre la estabilidad y la eficiencia del
sistema financiero. Esto depende tanto de losins-
trumentos macroprudenciales que se usan en la
busqueda de la preservacion del sistema finan-
ciero como de los parametros que se utilizan para
calibrar dichos instrumentos.

Por dltimo, las autoridades macroprudenciales
y los paises deben estar conscientes de que lare-
gulacion macroprudencial, por si sola, no puede
lograr el objetivo de prevenir las crisis financieras.
Tiene que iracompafada necesariamente de una
regulacion microprudencial fuerte y de una vigi-
lanciay exigencia del cumplimiento de las regula-
ciones microy macroprudenciales. Ademas, para
cumplir plenamente su objetivo de prevenir crisis
sistémicas, la politicamacroprudencial deberia es-
tar respaldada por un manejo responsable de las
finanzas publicas. La experiencia demuestra que,
en varias ocasiones, una crisis fiscal terminé res-
quebrajando la estabilidad del sistema financiero
y provocando unacrisis en este sector. Ejemplo de
ellosonlacrisis de Argentinade comienzos del de-
cenio anteriory, enlaactualidad, la crisis en Grecia.
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