LA SUPERVISION MICROPRUDENCIAL
FRENTE A LA MACROPRUDENCIAL

FUNCIONES QUE TIENEN SENTIDO

SOLO COMO PARTE DE UN REGIMEN
AMPLIO DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Paul Tucker

1. INTRODUCCION

e me ha solicitado abordar eltema de cémo las supervisiones mi-
croy macro prudenciales trabajan juntas.

Mirespuesta es que ninguna de estas actividades, y en especial
lamicrosupervision, esta bien definida como actividad independiente. Ya
que esto pareceria, en el mejor de los casos, ir en contra de decenios de
supervision microprudencial aqui en la Reserva Federal y en otros luga-
res, es obvio que debo pensar que la supervisién ha perdido el norte en
algun punto de surumbo o, que siempre estuvo a la deriva. Enretrospec-
tiva, creo que ambos supuestos son verdades, sibien en distintos grados
para distintos supervisores en momentos diferentes.

Pero dejando de lado la historia, si estoy en lo correcto, nos enfrenta-
mos a grandes cuestionamientos sobre la formulacion de regimenes, in-
cluyendo la delegacién de la autoridad a organismos de diversos tipos.

En este escrito me referiré, si bien no exhaustivamente, a la naturale-
zadel problema de la estabilidad financiera, a su efecto enla arquitectura
de alto nivelde unrégimen para preservar la estabilidad y a las implicacio-
nes para el establecimiento de instituciones en las democracias liberales,
donde los poderes deben ser legitimos asi como eficaces en un sentido
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estricto. La ruta para abordar el tema de ensayo
establecido por la Reserva Federal de Boston so-
bre los conflictos potenciales entre la supervisién
micro y la macro sera enrevesada. Creo que ne-
cesitamos dar un paso atras y reflexionar sobre la
estabilidad financiera como un problemade recur-
s0s comunales aquejados por acciones ocultas.
Esto me lleva a separar tres componentes de un
régimen de estabilidad: el establecimiento de una
norma de resiliencia y su aplicacién mediante las
distintas partes del sistema financiero teniendo en
cuenta las diferentes amenazas que plantean a la
estabilidad; la microsupervision de empresas, fon-
dosy estructuras para desenterrary preveniraccio-
nes ocultas ideadas para sortear esa norma; y el
ajuste dinamico macroprudencial de los parametros

regulatorios basicos para mantenerla norma resi-
liencia en estados del mundo que no se reflejaron
enlacalibracion delrégimen base. Sélo entonces,
con unadefinicién de las microy macro supervisio-
nes dentrode unamplio régimen coherente parala
estabilidad, puedo centrarme en la pregunta de la
Reserva Federal. Resultara que silareformalegis-
lativa esta fuera del alcance, las autoridades nece-
sitan adaptar su organizaciony procesos internos.
Deberia decirantes de empezar que me enfoca-
ré no tanto en los insumos a la supervisién micro
y macro o sus actividades cotidianas enla oficina,
sinomasensus fines y resultados: esto es, en para
qué estany los tipos de acciones que implican.

2. LAESTABILIDAD: UN PROBLEMA DE RECURSOS COMUNALES
QUE NO PUEDE SOLUCIONARSE SOLO CON UNAMEJOR
ASIGNACION DE LOS DERECHOS DE PROPIEDAD

menudo se dice que, aligual que la estabilidad de precios, la es-
tabilidad financiera es un bien publico. Creo que esto deja fuera

algo importante.

La estabilidad de precios es un bien publico. Nadie puede ser excluido

de los beneficios de unainflacion bajay estable, y nadie puede consumir
los beneficios dejando menos para los otros. Dicho de otra manera, nin-
gun agente econémico puede minar la estabilidad de precios siempre y
cuando el régimen monetario permanezca intacto.

No es exactamente lo mismo con la estabilidad del sistema financiero.
Es no-excluible: nadie puede quedar afuera. Pero no es no-exclusivo.
Enun entorno de estabilidad, las empresas individuales (o los hogares)
pueden verse tentados atomar mas riesgos que en otras circunstancias.
Sicadaempresatiene unincentivo paraincrementar su apalancamiento
o descalce de liquidez de manera oculta, se merma la resiliencia del sis-
tema. Lo que subyace ante esto es un problema familiar de accion colec-
tiva: sicreo que todos estan eligiendo ser sensatos, entonces yo tengo un
incentivo para seroportunistay elegir sermenos sensato. Sicreo que los
otros eligen ser pocos sensatos, tengo incentivos para unirme a la fiesta.
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En caso de que la atribucién o la metafora del
bien comun suene poco clara, permitanme expli-
carlaunpocomas. Piensenen el recurso comunal
como resiliencia sistémica, y en el flujo de benefi-
cios que surgen de la estabilidad como provenien-
tes, por ejemplo, de una prima de riesgo mas baja
sistematica para el endeudamiento en un merca-
dode capitales. Elrecurso comunal, la resiliencia,
puede considerarse como producida por el ejerci-
cio de la disciplina. Esto es, la disciplina produce
el bien comun, y la falta de disciplina lo consume
en un periodo posterior. Dejando de lado la inter-
vencion del Estado, los participantes del mercado
son, por su conducta, productores o consumidores
de estabilidad. Podriamos denominar prudencia
a esta disciplina planteada, para usar el lengua-
je tradicional de las autoridades. Por lo tanto, una
pregunta central es el incentivo que tienen para
ejercer la disciplina o la prudencia.

Es habitual pensar que la estabilidad financie-
ra esta en peligro cuando los beneficiarios de una
garantia del gobierno (por ejemplo, se-
guros de depdsito o la perspectiva de
un rescate) pierden su incentivo para
controlar su riesgo. Es verdad; sin em-
bargo, es mucho mas generalizado el
problema subyacente de la accion ocul-
ta. Cualquierindividuo o empresatiene
unincentivo para participaren el merca-
dotomando mas riesgos de los identifi-
cados: el riesgo moral general. De esta
manera ellos no sdlo se benefician con la estabi-
lidad, sino que consumen parte de ella porque el
sistema ha perdido parte de su resiliencia.

Sitodos se enfrentan a este incentivo, se agota
el recurso comunal de la resiliencia sistémica. Es
otro tema si esto se nota antes de que la burbuja
se infle o no. El recurso comunal de la estabilidad
(olaresiliencia sistémica) se habia agotado tiem-
po antes de que se iniciarala crisis de 2007-2008.
Siguiendo esta linea de pensamiento, la crisis es-
taba al acecho para desatarse. El hecho de que la
desatara el mercado relativamente pequefio de

préstamos hipotecarios de alto riesgo de Estados
Unidos reveld que la resiliencia del sistema era
minima.

No quiero decir con esto que la accion oculta
sea el unico problema. Hay lisa y llanamente una
tendencia a desestimar los riesgos observables:
miopia.' Pero desconocemos la causa de la miopia,
y no podemos descartar que la ceguera voluntaria
tiene un papel, dado el problema de la accién co-
lectivade abandonar el salén de baile unavez que
la fiesta esta en todo su esplendory la resiliencia
esta ominosamente deteriorada.

Repito, la estabilidad financiera es un bien co-
mun. Cuanto importa esto depende de los costos
sociales.

COSTOS DE LAS TRANSACCIONES
Y LA ESCALA DEL PROBLEMA

Elproblemade lainestabilidad financiera es impul-

sado por un conjunto de externalidades. Un tema

importante es si estas externalidades

podrian remediarse con una mejor o

mas clara asignacién de derechos de

propiedad que podria efectuarse me-

diante los mercados y, donde sea ne-

cesario, adjudicados y ejecutados por

fallosjudiciales. Estoes, ¢porquénoes

suficiente abordar esto como un proble-

ma de costos de transaccion, al estilo
delteorema de Coase? 2

En realidad, en un frente vital, es exactamente

el curso marcado y seguido por quienes formulan

las politicas: la resolucion. La idea central en las

nuevas politicas de resolucion para las grandes (y

complejas) empresas es dejarclaro (0o almenos mas

claro) cuales sonlos acreedores que absorberan las

pérdidas (enlajerga, que tendran unarecapitaliza-

ciéninterna), y en qué orden unavez que se agote

el capital de una empresa o que este sea inviable.
! Nicola Gennaioli, Andrei Shleifer y Robert Vishny, Neglected
Risks, Financial Innovation, and Financial Fragility, NBER
Working Paper, nim. 16068, junio de 2010.

2 Ronald Coase, The Problem of Social Cost, 1960.

Supervisiéon microprudencial frente a macroprudencial 153



Se ubicaalostenedores de bonos bancariosenla
primeralinea, y porlotanto ellos tienen incentivos
para cobrar, vigilar, racionar y exigir mas informa-
cién sobre los riesgos de las empresas financie-
ras, etc., mitigando potencialmente el problema
delainformacion oculta. Todo esto es para reducir
los costos de transaccion, haciendo creible que se
ejecute la resolucion.?

Este es un ejemplo, y posiblemente el mas im-
portante, de los responsables de la politica que
siguen un enfoque coasiano. Pero no se ha consi-
derado como suficiente (incluso dentro de la poli-
tica de resolucion misma, donde la acumulacién
minima de deuda retirable estara prescrita por la
regulacion).

Larazon parano depender enteramente de los
derechos de propiedad mejor establecidos es fun-
damental. Un enfoque coasiano puro, que utiliza
las fuerzas del mercado, funciona soélo cuando los
costos de transacciéon pueden reducirse de modo
radical. Pero la inestabilidad financiera se asocia
con el tipo ultimo de obstaculo transaccional.

Enteoria, unaopcion seria otorgar derechos de
propiedad a los hogares y a las empresas regu-
lares que, ante una crisis sistémica, podrian eje-
cutarse por medio de laresponsabilidad civilo de
otrotipo, contralos bancosy otros cuyaimpruden-
cia hubiera erosionado la resiliencia del sistema
ode otromodo llevado al colapso. Pero en ese es-
tado delmundo, los bancos y operadores estan en
quiebra: no estan alli para pagarcompensaciones.

Peor aun, la alteracién econémica mas amplia
generada por el colapso del sistema financiero
puede ser tan profunda que la economia adopta
un rumbo (persistente) de baja. En consecuencia,
no hay suficiente riqueza para redistribuir y dejar
a todos donde deberian haber estado, para que
los ganadores compensen a los perdedores, sim-
plemente porque la sociedad esta mas pobre. El
Estado podria establecer acuerdos para que los

S p. Tucker, “The Resolution of Financial Institutions without
Taxpayer Solvency Support: Seven Retrospective Clarifica-
tions and Elaborations”, European Summer Symposium in
Economic Theory, Gerzensee, Suiza, 3 de julio de 2014.

perdedores de hoy sean totalmente compensa-
dos tomando la riqueza de generaciones futuras.
Silo hace, aumentan los problemas de riesgo mo-
ral del mafana.

En esas circunstancias, el problema de la ac-
cion colectiva inherente al bien comun es mejor
abordado por el Estado que busca intervenir para
definiry aplicar la prudencia ex ante mas que de-
pender enteramente de la ejecucidon de derechos
de propiedad ex post.

Ese enfoque, si bien inevitable, encara él mis-
mo dos retos.

Primero, siun agente externo, el Estado, fijalas
reglas olasnormas paralaconductaprudenteylas
opciones debalance, el problemade los incentivos
del sector privado se transforma en un problema
de elusidén o evasion de normas: el arbitraje regu-
latorio. Otra manera de pensar esto es que todos
pueden nutrirse de la estabilidad, los bancos para-
lelos y otros asi como los bancos de jure.

Por ejemplo, imaginemos que el instrumento 6p-
timo paraabordar el problema de los bienes comu-
nales de la estabilidad financiera es, por ejemplo,
una limitacién en la tasa de apalancamiento. (No
estoy tomando una postura sobre este tema aqui;
una limitacién en los descalces de vencimientos
seria igual de util para explicar mi postura.) La es-
tructuralogica es la siguiente: primero, se prohibe
elapalancamiento entre una poblacién especifica,
enlacual anadie se le daacceso al patrimonio co-
munal; luego se otorgan derechos de propiedad
privada, para apalancar hasta equis veces a esa
poblacion o subgrupo de la misma (los bancos de
jure). Pero,como debe estar pensando el lectorde
este articulo: si los otros obtienen acceso al bien
comunal de la estabilidad y no hay restricciones
en su apalancamiento, el problema no se atiende.
Asi, una manera de pensar el problema del arbi-
traje regulatorio, concebido desde una perspecti-
va general, es que el régimen y, en particular, los
derechos de propiedad especificos, tendrian que
aplicarse a toda clase de empresas, fondos, que
podrian servirse con la cuchara grande.
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Este es el primer problema al recurrir ala regulacion estatal con los libros
de normas ex ante. El segundo es el riesgo de reemplazar o de agravar
la falla del mercado con la falla del gobierno. Esto hace que sea priorita-
ria la formacion de regimenes e instituciones de estabilidad financiera.
Es central entender el objetivo en términos generales. Y esto a la vez
requiere concentrarse en donde se sitian los grandes costos sociales.

3. LAMETA DE UN REGIMEN PARA LA ESTABILIDAD FINANCIERA:
LA RESILIENCIA

D odriamos pensar que los costos de los problemas que a todos
conciernen recaen en dos grandes categorias: ineficacia distri-

butiva durante los periodos de auge e ineficaciay dificultades (por
la destruccién de riquezay empleos) durante la caida. Afirmo que si bien
ambos aspectos son importantes, el ultimo lo es mas.

La burbuja de puntocom ayuda a ilustrar esta idea. Nadie duda que a
fines de los noventa los recursos se distribuyeron de maneraineficaz du-
rante laburbuja de acciones de las empresas de tecnologia; pero son po-
coslos que sostendrian que esos costos soncomparables alos de lacrisis
de 2007-2009. En un mundo en el cual, en parte para reducir el riesgo de
las fallas de los gobiernos, las sociedades deben priorizarlos problemas
que el Estado deberia buscar mitigar, pongo la caida por delante del auge.

Esto requiere no solo la estabilidad de precios, sino también la esta-
bilidad del sistema de la banca (definida en términos generales como el
sistema monetario privado) y en el sector financiero de manera mas ge-
neral. El sistema debe ser lo suficientemente resiliente como para seguir
ofreciendo servicios financieros basicos de pagos, crédito y seguro ante
los grandes choques.

Dados los problemas de la accion oculta que afectan a los aspectos
comunales de la estabilidad, necesitamos estructurar las metas en tér-
minos de una norma de resiliencia, y entonces necesitamos hallar mane-
ras de hacer que esta norma pueda monitorearse y ejecutarse entodala
comunidad financiera con acceso al patrimonio comunal.

COMPONENTES DE LA NORMA DE RESILIENCIA

Unanormade resiliencia podria expresarse en la practica como, por ejem-
plo, un coeficiente de capital minimo para un tipo particular de empresa,
por ejemplo, para los bancos de jure.
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Este tipo de norma refleja, al menos de modo
implicito, tres cosas: a) una tolerancia ante la cri-
sis sistémica; b)un cuadro (0 modelo) de estructura
del sistema financiero por medio del cual se trans-
miten las pérdidasylos choques;y ¢)unavision del
proceso estocastico subyacente que genera esos
choques/pérdidas de primera ronda.

Algo como Basilea lll (incluyendo las sobreta-
sas sistémicas) revela la norma subyacente, mas
que su definicion. Una vez que se especifica para
una parte del sistemafinanciero (en miejemplo, los
bancos), lamisma norma subyacente puede tradu-
cirse en medidas equivalentes para otros tipos de
empresas, estructuras, fondos, etc. Esto implica
teneren cuentalos riesgos que plantean al sistema
dado el modelo/ imagen de su estructura (b) arri-
ba), pero manteniendo constante la sensibilidad a
las crisis sistémicasy el proceso estocastico sub-
yacente propuesto.

Dichastransposiciones no necesariamente im-
plican la aplicacién de las herramientas tradicio-
nales de supervision bancaria a otras partes de la
industria. En otros &mbitos, en algunos casos los
requerimientos de transparencia podrian ser sufi-
cientes. Asi, las quejas delos entesreguladores de
titulos y de otros mercados de que los banqueros
centrales estan sumidos en una especie de pro-
yecto imperial dejan de lado la propuesta, al me-
nos como yo la concibo, de que se deberia aplicar
la misma norma de resiliencia del sistema a todas
las partes de la industria que tienen acceso al pa-
trimonio comunal de la estabilidad.

Hay unadistincion importante entre el primerin-
sumo de una norma de resiliencia y los otros. Los
insumos b) y ¢), el modelo/imagen del sistemay el
proceso de generacion de pérdidas, son objetos de
investigacion cientifica. Elinsumo a) es diferente,
yaque reflejaunatoleranciadelasociedad al ries-
go sistémico. Enlas democracias, esto requiere un
proceso mayoritarioy alguntipo de debate publico.

LA POSIBILIDAD DE UNA PERDIDA A LARGO
PLAZO IMPLICA QUE LOS POLITICOS DEBEN
CONSAGRAR LA NORMA DE RESILIENCIA

Aquiradica unadiferenciaimportante conlapolitica
monetaria. Quizas la creencia central de la econo-
mia monetaria conrespecto alaplaneaciondelas
instituciones monetarias es que a largo plazo no
hay que elegir entre el crecimiento y la inflacién.
En consecuencia, porlo generalapoyamos un ob-
jetivo lexicografico que priorice la bajainflacion; y
sibientenemosbuenas razones democraticas para
que los representantes elegidos, en los regimenes
de hoy, fijen una meta de inflacién, generalmente
no nos parece estrafalario si los propios banqueros
centrales definen la estabilidad de precios, como es
el casoenlazonadeleuro. (Dejo de lado que el ré-
gimen para la Reserva Federal no cumple con es-
tos estandares.)

En el dmbito de la estabilidad financiera, las co-
sas son diferentes. Todavia no sabemos si a largo
plazo hay que elegirentre la prosperidad y los ries-
gos que amenazan con episodios periddicos de
inestabilidad.* Sabemos que no nos gusta la ines-
tabilidad, pero somos lo suficientemente inseguros
como paranho prohibirlos riesgos o estructuras que
puedan llevar a ella. En concreto, la sociedad no
ha prohibido ningun apalancamiento, descalce de
vencimientos o deuda a corto plazo.

Por esta razén, es vital que los politicos elec-
tos opten o den su aprobacién por la norma de
resiliencia que se requiere que mantengan las au-
toridades de estabilidad financiera. En Europa,
pasa algo similar, por medio del respaldo formal
del Parlamento y del Consejo para incorporar en
la legislacion de la Union Europea el estandar de
Basilea paralabanca. En Estados Unidos, donde
la norma la fija el organismo de elaboracion de re-
glas, mediante procesos que cumplen con la Ley

4 Para un articulo relativamente poco comun que explora po-
sibles compensaciones en el largo plazo, ver Romain Ran-
ciere, Aaron Tornell y Frank Westerman, “Systemic Crises
and Growth”, The Quarterly Journal of Economics, febrero
de 2008.
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de Procedimientos Administrativos, la impronta mayoritaria proviene de
modo indirecto de la membrecia del area ejecutiva del G20, la cual sus-
cribié al estandar de Basilea posterior a la crisis en lareunion de lideres.®

Este ultimo aspecto es importante méas alla de Estados Unidos. Dada
las diseminaciones derivadas de los problemas en el sistema financiero
de un pais en otros sistemas, no seria sustentable un régimen mundial
enelcual cadajurisdiccion eligiera de manera unilateral su propia norma
de resiliencia. Aunque tengamos grados de autarquia financiera, el pa-
trimonio comunal de estabilidad es un patrimonio comunal mundial y ne-
cesitamos un estandar minimo comunal de resiliencia. Ante la ausencia
de una democracia cosmopolita, cualquier norma necesita ser aprobada
de forma colectiva por los lideres democraticos nacionales.

Con este escenario, podemos esbozar los elementos de un régimen
de estabilidad financiera. Para ser claros, no nos referimos a la arquitec-
turainstitucional aqui sino alas funciones que el Estado necesita brindar
de alguna manera.

4. COMPONENTES CRUCIALES DE UN REGIMEN
DE ESTABILIDAD FINANCIERA

esde miperspectiva, un régimen de estabilidad financiera consta
de cuatro componentes primordiales:

1) Una declaracion de los requerimientos para las distintas partes del
sistema con el fin de ofrecer una norma de resiliencia que tenga pe-
digri democrético.

2)Supervision microprudencial de empresas, fondos, estructu-
ras individuales.

3) Politica macroprudencial dinamica.

4)Herramientas y politicas de gestion de crisis.

No trataré en profundidad el punto 4), salvo para decir que el compor-
tamiento del sistema estara influido por los incentivos generados por po-
liticas para el final del juego y por cuan creibles son.® En otras palabras,

5 Parrafo del comunicado de la reunién de Seldl, noviembre de 2010.

6 Parauna exposicién sobre los regimenes de prestamista de ultima instancia, ver P. Tucker,
The Lender of Last Resort and Modern Central Banking: Principles and Reconstruction,
Banco de Pagos Internacionales, septiembre de 2014.
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el régimen de resolucion sera parte de la imagen/
modelo del sistema segun b) enla seccion anterior.

Dejando de lado esto, espero que comience a
entenderse por qué dije que no hay algo asi como
un régimen microprudencial o un régimen macro-
prudencial autocontenido: estos términos practi-
camente carecen de sentido, y ciertamente son
conceptos rebuscados, excepto en el contexto en
el que son componentes de un régimen mas am-
plio de estabilidad.

Lafalla abyecta en todas partes de los regime-
nes prudenciales se atribuyd, desde esta perspec-
tiva, principalmente a las metas confusas o mal
planeadas, las cuales se alejaron de sus raices en
una politica de estabilidad mas amplia. Sin estar
ancladas dentro de un régimen mas amplio para
preservar la estabilidad, los organismos (y los de-
partamentos dentro de ellos) tenian la libertad de
andar a la deriva. En unos pocos paises, esto po-
dria no haber sucedido. En la mayoria, incluso en
Estados Unidos y el Reino Unido, sucedio.

POLITICA DE ESTABILIDAD FINANCIERA:
EL REGIMEN BASE

La gran accién esta en 1): una declaracion de re-
querimientos para todas las partes del sistema. La
politica debe idearse a la luz del mejor modelo/
imagen de estructura del sistema que tengan las
autoridades, inclusolos incentivos y problemas del
organismo, las asimetrias informativas o agujeros
negros, y su evaluacién sobre dénde se garanti-
za la intervencion dada su meta. Esto tendria en
cuenta las fuentes de riesgo sistémico y, asi, las
distintas fallas del mercado o externalidades. Es
en definitiva trabajo de la autoridad de estabilidad
identificar los remedios para las externalidades
que generan costo social.

Esto amerita una importante reservay una ela-
boracion.

Lareservaesquelasfallas delmercado que bus-
ca remediar la autoridad de estabilidad deberian
ser grandes, esto es, con importantes costos en
el bienestar. La bibliografia sobre externalidades

pecuniarias a veces necesita escudrifiar en esa
puntuacién porque las pérdidas de bienestaren al-
gunos modelos parecen serdemasiado pequefas.
Una generacidon de economistas monetarios y de
encargados de formular la politica se confundié al
dedicartanto esfuerzo arefinarmodelos parallegar
aunmas cercadelafrontera. Nodeberia sucederlo
mismo aqui. El Estado puede haceralgunas cosas:
una de ellas deberia ser preservar la estabilidad
sin obstruir el crecimiento o el progreso técnico.
Los formuladores de politicas necesitan ayuda de
los investigadores paraidentificar las distorsiones
realmente grandes que impulsan los costos real-
mente grandes para la sociedad.

La elaboracion surge a partir del concepto ya
mencionado de que, ante la falta de una delimi-
tacion del ambito de aplicacion o de restricciones
en las finanzas transfronterizas, la norma de resi-
liencia necesita acordarse internacionalmente. El
recurso comunal de resiliencia es un patrimonio
comunal mundial. Como tal, los problemas de la
accioén oculta dentro de las empresas se constru-
yen a partir de un problema de acciones ocultas
dentro de los entes reguladores nacionales: jvan
a aplicar fielmente la norma mundial y mantenerla
para sus empresas cuando se enfrentan a incen-
tivos para aprovecharse, a fin de promover a los
campeones nacionales o debido a problemas lo-
cales de registro? Este es el telén de fondo para
laintroduccidn de Basilea de revisiones por pares
que cubren la primera etapa de aplicacién de los
estandares para la banca y la infraestructura del
mercado. Hay mas para hablar de este conjunto de
problemas, pero no aqui.

Silapolitica de estabilidad financiera establece
laaplicacion de una norma de resiliencia, entonces,
¢qué sonlas politicas microy macro prudenciales?

LA SUPERVISION MICROPRUDENCIAL

Losintentos porresolver/recuperar el problema de
los recursos comunales que describi se ven aque-
jados por la imposibilidad de escribir y de ejecu-
tar unlibro de normas detallado y completamente
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inequivoco que pueda dar respuestas para todo.
Esto deja a la autoridad de estabilidad financiera
frente aproblemas de idiosincrasia opacay de arbi-
traje regulatorio. En otras palabras, no puedo decir
facilmente quién esta comiendo subrepticiamente
el pasto de la estabilidad; y cada vez que elaboro
una nueva constriccién para el animal X, parece
transformarse en X

La supervisién microprudencial se cred para
abordar el primer problema (y también para ayudar
aidentificar el segundo). La naturaleza del primer
problema, la idiosincrasia opaca, significa que la
ideade que la politica de microsupervision es sélo
paralosbancosy que se trata de redactar normas
esta fundamentalmente malinterpretada. Si se lo
piensa con cuidado, la microsupervisiéon empieza
donde termina la redaccién de normas de estabi-
lidad financiera o, de manera mas general, donde
termina la formulacion de politicas.”

Paralos bancosy cuasi-bancos, estoimplica de-
cidir sobre la prudencia con la cual se administra
una empresa. El microsupervisor tiene que estar
listoy ser capaz de emitirjuicios del estilo: “la em-
presa X se gestiona de maneratanimprudente que
no hay perspectivarazonable de cumplir ex ante la
norma de resilienciarequerida porlos estados del
mundo donde posiblemente se le compare”. Don-
de se llega a esta conclusion, el microsupervisor
necesita estar preparado (y facultado legamente)
para revocar la licencia de esta empresa, o esta-
blecer restricciones (vigilables y aplicables) a su
toma de riesgo.

Los criterios basicos que sustentan los hallaz-
gosdel supervisor (prudencia, gestion competen-
te) tienen que quedar establecidos en el estatuto.
En otras palabras, la ley necesita asentar cuales

7 Una excepcion posible a esta estructura de redacciéon de
normas microprudenciales surge si las normas estan en vi-
gor en las estructuras organizativas internas para abordar
los problemas de la accién oculta dentro de las empresas.
No ahondo en este tema aqui, pero el mismo implica explo-
rar por qué la alta gerencia no tendria incentivos para reme-
diar estos problemas, y si la empresa mas que el mercado
es el mejor sitio para gestionar tales costos de transaccion.

son los criterios de accién al supervisar empre-
sas, fondos, etcétera.

Pensar de estamanera en el propdsito de la mi-
crosupervision, como ideada para descubriry dete-
ner las acciones o la informacién oculta, arroja luz
sobre unaincoherencia en el debate de larga data
sobre los distintos modelos de supervision. ¢ Es me-
jor, al estilo de Estados Unidos, tener grandes can-
tidades de examinadores in situ 0 es mejor llevara
cabo reuniones prudenciales con la gerenciaala
viejausanzacomo lohace el Banco de Inglaterra?
Nuestro marco destaca que el primero, la exami-
nacion in situ, sirve para el dafio moral ex post. (Al
menos en la manera en la cual se lleva a cabo, no
hafuncionado paranada.) El ultimo, las reuniones
forenses con la alta gerencia, sirve en parte para
remediar los problemas de la seleccién adversa,
esto es, elriesgo de aprobaraindividuos para altos
cargos de gestion que enrealidad no saben qué es-
tdnhaciendo. Pordesgracia, ese modelo no se ha
puesto a prueba porque los supervisores britanicos
habian tirado porlabordalas medidas prudencia-
les del Banco hasta 1997. Creo que la supervision
alaantigua usanzacomoladelBancode Inglaterra
podria haber revelado que algunos banqueros de
alta jerarquia no sabian mucho sobre bancay por
lo tanto no estaban en condiciones de aprobar de
modo apropiado una pruebalegal continua que de-
muestre que son la persona adecuada para des-
empenfar cargos de poder en los bancos. Pero el
punto mas importante que quiero subrayar es que
el debate que persistié desde del decenio de los
setenta al de los noventa sobre el mejor modelo
era como mezclar peras con manzanas: hay pro-
blemas de seleccién adversay también de riesgo
moral. Cualquier modelo de supervision necesita
abordarambos temas.

En realidad, soy escéptico respecto al modelo
del examinador in situ pero, dejando de lado mis
ideas, la prueba central es sipuede esperarse que
este modelo u otro mas nuevo revele y por lo tan-
to detenga las acciones ocultas que pondrian en
peligro que una empresa cumplaconlanormaes-
pecificada de resiliencia.
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Cuando se detectan problemas de esta indole
en empresas individuales, se solicita al microsu-
pervisor que dé su opinidn o lo que en el lengua-
je de derecho administrativo se llama una opinion
resolutoria, sujeta a los canones de equidad pro-
cesal. Pero también queremos que los juicios del
microsupervisor y sus acciones sean justas en el
sentido de que sean consistentes en distintos casos
yalolargodeltiempo. Esto hace que seaimportan-
te que el supervisor exprese como planea aplicar
los criterios estatutarios para la autorizacion, en
concordancia con la norma de resiliencia preva-
leciente.® Reviso este punto porque,
espero que seaclaro,noeslomismo
que redactar normas legalmente vin-
culantes paratodaycadadimension
o faceta de la banca que sean rele-
vantes para la seguridad y solidez.®

No deja de ser algo cercano a la
tragedia que este concepto bésicode
prudenciade lasupervisidonbancaria
se haya perdido por una generacion.
Es precisamente poresto que al planear el retorno
ala supervisiéon bancaria en el Reino Unido, Mer-
vyn King y yo, por nombrar sélo a los que nos fui-
mos de labanca central, habldbamos tanto de una
vuelta ala supervision basada en eljuicio, centrada
en los criterios estatutarios para la autorizacion.

Pero es también tragico que la microsupervi-
sién—y por favor noten que estoy dejando de lado
la palabra prudencial—parece serrelevante sélo
parala bancay las aseguradoras, dado que hay
otras partes del sistema financiero que pueden
agotar el recurso comunal de resiliencia y tener
incentivos igualmente poderosos para ocultar o
camuflar sus acciones.

En cualquier otro contexto, denomino a estos principios ope-
rativos. Son una parte vital de cualquier régimen de un orga-
nismo independiente.

En caso de que todo esto parezca fantasioso, podria men-
cionar que ayudé a elaborar documentos sobre la aplicacion
de los criterios de autorizacion estatutaria a principios y me-
diados de los ochenta.

La fijacion de
estandares tiene

gue ver con
la estabilidad
financiera

Por lo tanto, para ser claros, la fijacion de es-
tandares tiene que ver con la estabilidad financie-
ra (y, adelantandome un poco, para la autoridad
de estabilidad financiera). No hay un conjunto de
estandares regulatorios macro y otro conjunto de
estandares regulatorios micro. En sintesis:

° Lasupervisién microprudencial tiene que ver
con el problema de la accién oculta. En ese
sentido, tanto la supervisiéon prudencial tal
como se la concibe por tradicién como una
fraccion de la regulacion para titulos y valo-
res abordan el mismo problema.

° Lossupervisores bancarios debe-
rian ponermas atencién enrequerira
las empresas reguladas que revelen
informacion; y los entes reguladores
de titulos deberian comprobar si sus
requerimientos de divulgacion son
eficaces para ofrecer una norma de
resiliencia sistémica.

° Elarbitraje regulatorio es un pro-
blemade accidn oculta. Asicomo las empre-
sasreguladasbuscaran evitar el estandar que
se intenta que cumplan, las entidades no re-
guladas buscaran permanecerfueradel peri-
metro de jure del régimen regulado ocultando
hasta qué grado estan imitando su sustancia
econodmica. Elproblemadel patrimonio comu-
nal de la estabilidad significa que cualquiera
que pudiera materialmente mermar la resis-
tencia del sistema necesita estar dentro del
alcance de un régimen amplio para la esta-
bilidad. Aligual que con los bancos, necesita
posteriormente ser sometido a algun tipo de
microsupervision para garantizar que no es-
tan evitando el espiritu de los requerimientos
que se les aplicany asi cumplir conlanorma
deresiliencia. Este tipo de microsupervision
es, sugeriria, casi inexistente.

160 M Boletin | CEMLA | julio-septiembre de 2015



POLITICA MACROPRUDENCIAL

Siese esellugarde la microsupervision dentro de
un régimen de estabilidad, ;cual es el de la ma-
croprudencial?

Defino la politica macroprudencial como un
subrégimen segun el cual quienes formulan la
politica pueden ajustar de manera dinamica los
parametros para mantener el grado deseado de
resiliencia en el sistema financiero. Los ajustes
dependen de la situacién, no del tiempo.'®

Esto no significa que varien mucho. Mientras
mejor sea la planeaciony calibraciéon del régimen
regulatorio base y mejor seala contribucion de los
microsupervisores para prevenir que el arbitraje
regulatorio debilite ese régimen base, menores
seran temporalmente las causas para variar los
parametros regulatorios basicos. Pero donde sea
necesario, pueden variarse para sostener la resi-
liencia del sistema financiero.

La pregunta pendiente sobre el régimen de es-
tabilidad financiera es si el libro de normas de es-
tabilidad puede ser estatico: creo que no se puede
depender de un conjunto estatico de requerimien-
tos, por razones que nos restituyen a nuestra in-
certidumbre sobre las pérdidas y ganancias amas
largo plazo.

Quiero sugerir que, en el panorama general,
puede considerarse que el proceso de riesgo sub-
yacente en el sistema financiero en su conjunto
puede pensarse, en cualquier momento dado, en
tres modos generales: normal, exuberante y depri-
mido. En las fases exuberantes, el riesgo va estar
subcotizadoy la deuda se acumulara amontos que
expanden los limites del presupuesto.

Si este panorama es correcto o si sirve de ayu-
da, entonces una pregunta importante con res-
pecto a la politica es si hay que calibrar o no los

10Algunos usan el término macroprudencial para una politica
de estabilidad financiera mas amplia, asi como para referirse
a la politica dinamica, pero podemos facilmente evitar este
uso innecesario y confuso. Ver P. Tucker, “Macroprudential
Policy Regimes: Definition and Institutional Implications”,
conferencia Rethinking Macropolicy Ill, 15 y 16 de abril de
2015, por publicarse.

requerimientos regulatorios de base elaborados
para mantener sanoy salvo al sistema (los reque-
rimientos de capital minimo, los requerimientos
minimos de garantias sobre transacciones con de-
rivados, entre otros) alos estados exuberantes de
mundo. Un argumento en contra para hacerlo es
esencialmente laignorancia e incertidumbre sobre
sienrealidad hay una disyuntiva para ellargo pla-
zo que sea relevante. No necesitamos saber mu-
cho sobre las propiedades del sistema financiero
para estar seguros de como afectaria a la oferta
de créditoy de otros servicios financieros basicos
cuando se calibrenlos requerimientos regulatorios
de base de acuerdo con los estados exuberantes
mas perniciosos del mundo.

Sin embargo, si un régimen se calibra para un
proceso de generacion de riesgo subyacente nor-
mal, entonces sabemos que los requerimientos
regulatorios seran insuficientes cuando el mundo
ingrese en un modo altamente exuberante. En es-
tas circunstancias, los requerimientos de capital o
los requerimientos de margenes o los requerimien-
tos de recortes o cualquier otro necesitan adaptar-
se para sostener el grado necesario de resistencia.

Otras circunstancias podrian justificar una re-
calibracion temporal de los parametros regulato-
rios. Si el sistema se vuelve materialmente mas
interconectado, los responsables de politicas se
enfrentanalaopcionde poneren practica unasim-
plificacion de lared o de fortalecer sus atomisticas
mas pequefas. Lamejor politicaa maslargo plazo
seraamenudo laprimera, perolasegundapodriaa
veces justificarse como paliativo a mas corto plazo.

Vale aclarar que en ningtin caso -y, enrealidad,
aveceslainterconexion aumentaday la exuberan-
ciavandelamano—Ilapoliticadinamica se tratade
cambiar el arco del portero. Estan fijos: el arco del
portero esta establecido porlatoleranciaalas cri-
sis como se especifica en la norma de resiliencia.

Silaconsigna parala supervision micropruden-
cial es equidad resolutoriay de juicio, la consigna
paralapolitica macroprudencial dinamica deberia
ser sistématica. En esto es similaralas decisiones
de politica monetaria usuales.
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LA POLITICA MACROPRUDENCIAL NO
CONSISTE EN GESTIONAR EL CICLO
DEL CREDITO

Vale lapenaagregarunas pocas palabras sobre lo
que no es este concepto de politica macropruden-
cial. En particular, dada la prevalencia de articulos
dedicados a evaluarla “eficaciade los instrumentos
macroprudenciales” para contener el crecimiento
del crédito o la apreciacion del precio de los acti-
vos, deberia subrayar que no me estoy refiriendo
al régimen dirigido a ajustar el ciclo del crédito."
Esto seria demasiado ambicioso. Es dificil saber
sila subida temporal de, por ejemplo, los requeri-
mientos de capital para los bancos ajustaria o re-
lajaria la oferta de crédito a corto plazo. Cualquier
medida de este tipo revelara no sélo la accion mis-
ma sino también la informacion sobre el estado
del sistema financiero. En contraste con la politica
monetaria donde los datos de la economia son de
dominio publico, quien elabora politicas prudencia-
les cuenta con muchainformacion privada sobre las
vulnerabilidades en las instituciones financieras
enloindividual y sobre las conexiones entre estas
instituciones. Si el mercado se sorprende de que

elresponsable de la politica esté lo suficientemen-
te preocupado como para actuar, las condiciones
de crédito podrian contraerse de manera brusca
si los participantes del mercado concluyen, con
base enlanuevainformaciondisponible paraellos,
que las acciones tomadas son insuficientes. Si,
en contraste, el mercado se ha adelantado a las
autoridades al detectar una amenaza latente para
la estabilidad y por lo tanto esta aliviado de que el
responsable de politicas finalmente esté desper-
tando, las condiciones de crédito generalmente
podrian hasta relajarse. Hay muchos escenarios
en medio.”

Mi enfoque propuesto se basa menos eninten-
tar gestionar de manera activa las condiciones de
crédito, y mas en apuntara sustentarun grado de-
seable deresiliencia en el sistema. Como dije, esto
tiene el mérito de concentrarse en el tema princi-
pal en este ambito. Significa que deberia dirigirse
mas esfuerzo de investigacion a reflexionar sobre
los origenes de las fallas del mercado que crean la
necesidad de regimenes de estabilidad y menos
a la aplicacion de técnicas estandar de series de
tiempo de politica monetaria para el nuevo conjun-
to de instrumentos.

5. LA ARQUITECTURA INSTITUCIONAL DE UN REGIMEN

DE ESTABILIDAD

on este telén de fondo, puedo hacer algunos comentarios sobre
la planeacidn institucional de un régimen de estabilidad.

Segun el modelo anterior, distingo entre 1) politica de estabili-
dadfinanciera; 2) supervision microprudencial; y 3) politica macropruden-
cialdinamica. Esto se reflejaenlos regimenes en algunasjurisdicciones.

En el Reino Unido, por ejemplo, el primery tercer puntos se asignan al
Comité de Politica Financiera (FPC, por sus siglas eninglés) del Banco de

" Esto significa, por cierto, que es ambiguo el término reservas
anticiclicas de Basilea lll . El término reservas es correcto,
pero anticiclicas es confuso.

12ver p. Tucker, “Banking Reform and Macroprudential Regu-
lation: Implications for Banks’ Capital Structure and Credit
Conditions”, SUERF/Bank of Finland Conference, Helsinki,
junio de 2013, Banco de Inglaterra.
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Inglaterra; el segundo en parte a la Autoridad Re-
gulatoria Prudencial, una filial del banco central, y
también ala Autoridad de Conducta Financiera. Si
bien partesimportantes del régimen de estabilidad
recaen formalmente en la decisién del Parlamen-
to, o en la Union Europea, el FPC tiene la respon-
sabilidad legal de mantener todo bajo control y de
hacerrecomendaciones a otros
organos (algunos de los cuales
cumplen funciones de “darcum-
plimiento alas normas y dar las
explicaciones publicas”).

Resulta mas dificil decir como
la arquitectura regulatoria de
Estados Unidos se conecta con
esta estructura. La microsuper-
vision se asigna a una serie de
organismos, perotodo elrestoes
un poco confuso. Esto es porque,
porrazones entendibles dadala
cantidad de puntos de veto en
el proceso legislativo de Esta-
dos Unidos, la ley Dodd-Frank
fue aprobada poco tiempo después de la peor de
las crisis y por lo tanto antes de pensar en que los
regimenes de estabilidad ya habiaido mas alla de
los puntos vitales de “més capital, mas liquidez,
menos interconectividad, de resolver el problema
de demasiado grandes para quebrar’.

Dejando de lado los regimenes particulares,
tengo las siguientes proposiciones sobre la arqui-
tectura institucional:

1) Deberia haber un solo érgano conlarespon-
sabilidad de determinar o de hacer las reco-
mendaciones publicas sobre las reglas del
juego para la estabilidad que tengan efecto
sobre la norma de resiliencia. Su mandato
deberia abarcar atodo el sector.

2) No es absolutamente necesario que las tres
funciones estén dentro del mismo organismo,
pero donde estén en organismos separados
el libre intercambio de flujo de informacion

De acuerdo con el
modelo presentado,
se distinguen
la politica de
estabilidad financiera,

y la politica
macroprudencial
dinamica

debe propiciar la compatibilidad de incen-
tivos.

3) Yasea que esténlocalizadas dentro del mis-
mo organismo, la microsupervisién y la po-
litica macroprudencial (y, si fuera el caso, la
politica monetaria) deben estar bajo control
de comités separados.

4)  La politica dindmica ma-
croprudencial deberia delegar-
se aundrgano que esté aislado
de la politica cotidiana ya que
este ambito se enfrenta a gran-
des retos sobre el compromiso
creible.'

la supervision
microprudencial 5

Los resultados deberian
ser visibles y por lo tanto vigi-
lables.

En este articulo, me detendré
exclusivamente entres de estas
proposiciones: 1), 3)y 5).

UN ENTE REGULADOR
DE ESTABILIDAD FINANCIERA

Un ente regulador de la estabilidad no necesita
controlar todos los instrumentos, Ciertamente, si
esunorganismo independiente, no deberia hacer-
lo porque no deberia controlar el cédigo tributario.
Donde la cura pueda trascender las opciones de
distribucion, tendra que ser transmitida al gobier-
no/legislatura electa en vez de ser decidida por
responsables de politicaindependientes aislados
de la politica cotidiana.

Pero el ente regulador de la estabilidad debe
serlibrey, ciertamente, tener la obligacion de ha-
cer recomendaciones publicas a otros érganos.

13 podria también existir un problema estricto de incoherencia
en el tiempo en el sentido de un planificador social con pre-
ferencias que no cambian y que parte de un plan éptimo a
largo plazo porque puede mejorarlo en un solo periodo. Esta
duda no ha sido investigada suficientemente.
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Ademas, probablemente deberia ser capaz de
dirigir los cambios de normas en los entes micro-
rreguladores yaque de no serasihabriaunaame-
naza material para la estabilidad.

Obviamente, solamente esto seria un cambio
importante ya que implica que la actual arquitec-
tura regulatoria presenta fallas fundamentales en
muchas jurisdicciones.

SIUN SOLO ORGANISMO TIENE LA
RESPONSABILIDAD DE DISTINTAS
FUNCIONES DE ESTABILIDAD,

SON VITALES LOS COMITES
SEPARADOS Y LOS SUBREGIMENES

El segundo punto en que quiero explayarme tiene
que ver con la estructura de los organismos con
multiples funciones que apuntalan ala estabilidad,
incluso quizés a la politica monetaria. En concreto,
¢ porqué se apuesta porcomités u drganos diferen-
tes, en el Reino Unido, el FPCy el PRA, sila politica
de estabilidadfinanciera, la microsupervisiony la
politica macroprudencial dinamica no son separa-
bles en cualquier sentido estricto? La respuesta
giraentorno ala proteccién contra cualquier falla
del gobierno dados los incentivos de los organis-
mos de misiéon multiple.

Sinduda, el conjunto de capacidadesy las dis-
posiciones son diferentes. La buena supervision
microprudencial enfocada enlas acciones ocultas
requiere de una mentalidad asociativa, forense,
hasta escéptica. La buena politica de estabilidad
financiera, esto es, la expresiéon de como deberia
aplicarse la norma de resiliencia al sistema en di-
ferentes sectores y actividades, requiere de una
mente analitica que abarque la macroeconomia,
asicomolasfinanzasylamicroeconomiadelain-
formacién, incentivos, etcétera.

Esto soélo indica que el conjunto de habilida-
des sondiferentes. Lafinalidad de los comités se-
parados es mitigar el problema de los incentivos
en organismos que cumplen multiples misiones.
Tal como demostraron algunos articulos forma-
les como los de Holmstrom y Milgrom y algunos

trabajos de observacion como el de J. Q. Wilson
un cuarto de siglo atras, los organismos se esfuer-
zan por hacer un buen trabajo ofreciendo mas de
una funcion, ya que tienden a orientar su esfuer-
zo a la actividad mas visible, mas sobresaliente.
Asi por algun tiempo quedé consagrado en la or-
todoxia de la Nueva Administracion Publica (New
Public Management), que a menudo se considera
como el ejemplo de adjudicacion de una funcion,
una mision para un organismo. Pero como he ar-
gumentado, en la arena de la estabilidad tenemos
distintas funciones pero una meta comun: nadie
puede dar resultados sin el otro, y por lo tanto los
flujos de informacion deben serininterrumpidos. Los
distintos organismos tienden a estar plagados de
incentivos para competir mas que para cooperar.
La estructura del Reino Unido de 6rganos de poli-
tica separados dentro de un organismo estaidea-
da para abrirse paso a través de la misma, siendo
el ingrediente clave el hecho de que cada comité
tiene una mayoria de miembros que sélo pertene-
cen a ese comité y por lo tanto estan motivados a
brindar su contribucion a la estabilidad.

EL CARACTER VISIBLE Y VIGILABLE DE LOS
RESULTADOS: LA ECONOMIA POLITICA
DE LAS PRUEBAS DE RESISTENCIA

Esa estructura organizativa busca abordar los in-
centivos en torno a los esfuerzos. Pero sélo pro-
gresansilosresultados de cada comité o actividad
son visibles y por lo tanto si pueden ser vigilados
en funcion de una meta o un estandar razonable-
mente claro.

En funcién de nuestro modelo, los resultados
segun 1)y 3), el régimen base de estabilidad fi-
nanciera y su ajuste dinamico, son facilmente
observables.

Losresultados segun 2), microsupervisién, han
sido tradicionalmente sumamente opacos. Este
problema ha impregnado la supervision pruden-
cial en particular, practicamente desde su inicio,
generando la idea o la doctrina entre sus prac-
ticantes de que el trabajo de los supervisores
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prudenciales debe ser confidencial: que de no ser
asi, elmundo no seria seguro. Sibien entiendo por
qué las personas llegan a creer esto, pienso que
es un sinsentido peligroso y esta completamente
enfrentado a la idea paralela de que los supervi-
sores prudenciales deberian ser independientes,
esdecir, estar aislados de la politica cotidiana. Muy
lejos del recorte de incentivos y porlotanto delries-
goasociado de captura, laopacidad va en sentido
contrarioalanecesidad, enuna democracia, de ser
capacesde vigilarel ejercicio de la autoridad dele-
gada. Si la supervision prudencial debe ser opa-
ca, entonces deberia estar bajo el control politico
0, alternativamente, sujeto a la supervisidon de un
comité de lalegislatura cuyos miembros, comolos
comités que vigilan la seguridad y la inteligencia,
estan sujetos a deberes muy estrictos de reserva.

Porfortuna, estdn despuntandoindicios de una
solucion al problemade la opacidad. Yahemos des-
crito un objetivo: una norma de resiliencia.

Finalmente, puede observarse ahora un gran
producto de la supervision: la prueba de resisten-
cia. Se publican tanto el escenario como los re-
sultados. No se publican los modelos usados por
las autoridades, porque podrian ser burlados. No
sé cual es la solucion a esto, excepto quizas cas-
tigos muy severos contra la elusion y el arbitraje.
Pero el punto importante es que el Unico producto
y el mas importante de la microsupervision puede
observarse, debatirse, criticarse y, lo mas impor-
tante, informar el debate publico sobre silanorma
de resiliencia elegida es la apropiada.

6. MICROPRUDENCIAL FRENTE A MACROPRUDENCIAL

hora, y finalmente, estoy en condiciones de ofrecer respuestas

a las preguntas que me formul6 la Reserva Federal de Boston.

De manerainusual, voy a presentarlas en formato de preguntay
respuesta para estar seguro de cubrir el area especificada por los orga-
nizadores de la conferencia.

1) ¢Cudl es la funcion objetivo que esta intentando maximizar la su-
pervision en este momento?

Deberia ser la resiliencia sistémica del sistema financiero como un todo,
para que pueda mantener la provision de los servicios clave ante la pre-
sencia de grandes choques.

Por lo tanto la sociedad necesita elegir qué tamano de choque el sis-
tema quiere ser capaz de soportar dada su tolerancia ante la crisis y la
imagen de la autoridad de la estructura del sistemaylamaneraen que se
transmitirian las grandes pérdidas.

Esta idea esta implicita en el estandar de capital de Basilea lll, pero
necesita desglosarse cuidadosamente. La norma de resiliencia necesi-
ta aplicarse en todo el sistema, pero adoptaria distintas formas para las
distintas actividades y funciones.

2) En particular, ¢ las funciones objetivo de la supervision micropruden-
cialy macroprudencial son diferentes? De serlo, scémo se concilian
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dentro de la supervision general cuando en-
tran en conflicto?

No, ambas tienen como meta mantener el grado
deseado de resiliencia del sistema. Es vital cons-
truir el régimen para que no entren en conflicto.
Este comprende:

Establecer un marco acorde a las metas es-
tatutarias. Asi, por ejemplo, si se ha especifi-
cado la meta microprudencial en términos de
seguridad y solidez de las empresas indivi-
duales, entonces tanto la seguridad como la
solidez necesitan especificarse en términos
de como se vinculan con el riesgo sistémico.
(El estatuto 2012 del Reino Unido hace pre-
cisamente esto.) Asimismo, la microsupervi-
sién no deberiatener otro objetivo estatutario
del mismo rango.

El organismo microsupervisor no deberiade-
cidirlos parametros del régimen regulatorio.
O, silo hace, deberia estar sujeto a un poder
estatutario de anulacion del 6rgano de politica
de estabilidad financiera.

Sino se cumplen estas condiciones, lajuris-
diccién competente esta en camino a tener
problemas.

Dentro de la Reserva Federal, esto significa
que lapoliticaregulatoria deberia elaborarla
(realmente) la Junta de Gobernadores, con
minutas de las reuniones de acuerdo con el
Comité Federal de Mercado Abierto (FOMC,
por sus siglas en inglés), etcétera.

3) iLa supervisién intenta minimizar las pér-
didas de las instituciones financieras sisté-
micas?

No trata de evitar el fracaso de las empresas, fon-
dos o estructuras individuales. El grado deseado
deresiliencia de las empresas individuales debe-
ria determinarse porlaamenaza que representan
para la estabilidad del sistema.

Asi, el grado deseado de resiliencia ex ante de-
pende, entre otras cosas, de lacalidady de lacre-
dibilidad del régimen de resolucion.

4) ;i Trata de estabilizar a los mercados finan-
cieros?

Definitivamente no como una meta central o direc-
ta. Las autoridades no saben cémo hacer esto; y
aun silo supieran, podria no ser deseable. Mante-
ner el flujo de servicios financieros, pormedio de un
sistema suficientemente resiliente como para so-
portarchoques hasta el nivel deseado porla socie-
dad, deberia ayudar a reducir ex post la volatilidad
enlos precios del mercado después de choquesde
hasta esa gravedad.

5) i Minimiza las pérdidas de un hipotético fon-
do de seguros?

Loimportante aqui es tener una politica congruen-
teeneltiempopara, entérminos generales, lasin-
tervenciones del asegurador de ultima instancia
y para estructurarlas de maneratal que los costos
sean internalizados, en la medida de lo posible,
transversalmente dentro de la industria, sus in-
versionistasy clientes, en vez de extenderse alas
proximas generaciones.

Posiblemente en este punto deberia haceruna
confesion. Herespondido alas preguntas de la Re-
serva Federal de Boston, pero al hacerlo he deja-
dodelado sus definiciones de supervisién microy
macroprudencial. Se estructuraron en funcién de
obtener dictamenes sobre las empresas individua-
les y sobre el sistema en su conjunto:

Si bien la supervisidn microprudencial deberia
incorporar los efectos de los eventos macroeco-
nomicos sobre la salud de las instituciones indivi-
duales, la supervision macroprudencialincorpora
dimensiones adicionales. Las inquietudes con
respecto a la estabilidad financiera requieren de
politicas que sean mas prospectivas, que tengan
un enfoque adicional en las potenciales fallas y
externalidades de los mercados, y que presten
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mayor atencion a las interacciones de losinterme-
diarios financieros y los mercados financieros.'

En resumen, he partido de esas definiciones a
dosniveles. Primeroylo masimportante, deberia-
mos definirlos regimenesy subregimenes, en tér-
minos de resultados y no de insumos. Segundo,
pero relacionado con lo anterior, el régimen que
gobiernalamicrosupervision de las empresas indi-
viduales, fondos, etc., también tiene que ser pros-
pectivoy necesita reflejar externalidades, etc., asi
como (y en esto coincido con la Reserva Federal)
la repercusién de los eventos macroecondmicos
enlas empresas.

Dadalarespuesta posible de que mivision sur-
ge del tiempo dedicado a analizar a las empresas
grandes y complejas, hoy en dia conocidas como
instituciones financieras de importancia sistémi-
ca o SIFl, por sus siglas eninglés, todo lo que diria
es que las exposiciones comunes de las empresas
pequefias pueden causar gran dafio, como descu-
bri6é el Reino Unido en carne propia durante la Crisis
Bancaria Secundariade los afos setentay después
redescubrio en la Crisis de los Bancos Pequefos
de principios de los noventa. El primer director
del Comité de Supervisores de Basilea, George
Blunden, estuvo cerca de consignar la omnipre-
sencia del problema, cuando, a mediados de los
ochenta, decia:

Es parte del trabajo [del supervisor] adoptar una
vision sistémica mas ampliay aveces reprimirlas
practicas que hastalos bancos prudentes podrian
considerar como seguras.'®

Nada de lo que dije implica que la pregunta
subyacente de la Reserva Federal sobre el po-
tencial de conflicto es inapropiada donde el ré-
gimen general no esta correctamente elaborado.
Todos aqui conocen la distancia cultural entre los

4 Tomado del programa original de la conferencia enviado a
los conferencistas.

15 por entonces, Blunden ya no ejercia funciones en el Comité
de Basilea y era vicegobernador del Banco de Inglaterra.

microsupervisores y los macroinvestigadores/ana-
listas que caracterizaron a algunos de los bancos
centrales, entre ellos la Reserva Federal, por mu-
chos decenios.

Donde elrégimen general no esté bien formula-
do, los funcionarios publicos tienen la obligacion
deidentificar las fallas, hacerlas publicas y buscar
ayuda de la legislatura para remediarlas.

En caso de que esto sea considerado como la
fantasia ingenua de un miembro de una demo-
cracia parlamentaria que no entiende el proceso
legislativo estadounidense, agregaria que los fun-
cionarios tienen otra funcién: organizar sus propias
instituciones de maneratal que, siempre y cuando
seaposible dentro de laley, sinteticen unrégimen
mas cercano a lo 6ptimo. Podemos pensar en el
ejercicio anual de la pruebade resistenciacomoun
gran paso en este sentido: obliga alos superviso-
resy alos analistas macroeconémicos a trabajar
en conjunto, enfocados en la evaluacion prospec-
tiva de amenazas al sistema que se manifiestan
enempresasindividuales, tomando en cuenta sus
interconexiones. Beneficios entre organismos de
unaclase similar pueden cosecharse unavez que
comienza la prueba de resistencia de los CCP, in-
volucrando valores, derivados, entes reguladores
bancarios y macrosupervisores.

Al sintetizar un régimen menos subo6ptimo, hay
temas en torno a la organizacion de los proce-
dimientos de toma de decisiones y también de
transparencia. Me referiré a ellos en el cierre de
este articulo.
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7. RESUMEN

| | e descrito un régimen de estabilidad financiera que incluye los si-
guientes componentes:

El establecimiento de una norma de resiliencia aplicada, mutatis
mutandis, para todas las partes relevantes del sistema.

Lamicrosupervisién de empresas, fondosy estructuras de acuerdo
con la norma, ante la opacidad idiosincrasica y los incentivos para
acciones ocultas.

Ajuste dinamico macroprudencial de los parametros regulatorios
basicos a fin de sostenerla norma deseada de resiliencia a medida
que cambia el mundo.

Acuerdos de gestion de crisis ex ante.

En términos generales, el primero es la politica general manifestada en
la redaccién de normas ideadas para curar o mitigar las externalidades
y que debe difundirse con profusién, dado el problema de recursos co-
munales; el segundo es labusqueda de las acciones ocultas y la emision
de juicios resolutorios para cada caso; el tercero es para mantener una
politica sistematica de modo que se ofrezca una norma de resiliencia
consistente en eltiempo;y el cuarto, que no he tratado aqui, es una som-
bra vital que ayuda a dar forma a los incentivos.

Elgrado al cual los regimenes del mundo real se acercan a esa estruc-
tura varia mucho en las distintas jurisdicciones. No estoy seguro de que
se hayan debatido en profundidad las experiencias sobre como deberia
enmarcarse la microsupervision o de que se haya actuado al respecto,
si bien se puede ver evidencia de eso exactamente en algunas de las
reformasinternas de la Reserva Federal. Y no estoy convencido de que
muchas democracias de las economias avanzadas tengan autoridades
de estabilidad financiera u drganos macroprudenciales con las especi-
ficaciones que senalé para estas funciones.

Pero como esta es una conferencia convocada y organizada por un
banco central, concluiré con unas pocas ideas incompletas sobre qué
significa todo esto para la banca central y para este banco central en
particular.

Hace mas de medio siglo que Richard Musgrave dividio los tres pro-
positos del Estado: eficacia distributiva, equidad distributiva y estabilidad
macroeconomica.'® Por lo general, pensamos en los bancos centrales

16Musgrave omitié la seguridad, posiblemente aduciendo que estaba interesado en el
estado fiscal.
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como dedicados a la tercera: a la estabilidad ma-
croecondémica. Es verdad. Aun con responsabili-
dades adicionales para la supervision prudencial
(micro y macro), podemos pensar en ellos como
comprometidos con la estabilizacién intertempo-
ral del sistema monetario en su conjunto.

Pero si se les atribuye la responsabilidad de la
politica de estabilidad financiera o el deber de ha-
cerrecomendaciones de politica a otros érganos a
fin de brindar estabilidad (la primera de mis cuatro
funciones), entonces ingresa a la rama distributi-
va también. Esto es porque uno de los ingredien-
tes de cualquier politica apropiada de estabilidad
estara diagnosticandoy recetando remedios para
las externalidades que impulsan el problemade la
estabilidad. Los bancos centrales deberian estar
involucrados en esto solamente en tanto que las
ineficacias sean materialmente relevantes parala
estabilidad, y no en la busqueda de la eficacia en
términos mas generales.

Segundo, silos bancos centralestienenrespon-
sabilidad en distintas facetas de unrégimen de es-
tabilidad, deberian reclamar que su legislaturales
otorgue un objetivo simple, holistico. Es decir, los
objetivos de cualquier responsabilidad micropru-
dencial deben ser completamente compatibles
con cualquier funcién de estabilidad mas amplia.

Entercerlugar, donde los bancos centrales tie-
nen distintos tipos de funciones, como cualquier
banco central que combinala estabilidad conlapo-
litica monetaria, deberian solicitara su legislatura,
si fuera necesario, el establecimiento de comités
separados de politica estatutaria, con la plana ma-
yoracargo de garantizarlos flujos sin fricciones de
la informacidn entre ellos.

Cuarto, deberian garantizar que los resultados
basicos en cada frente sean transparentes y pue-
dan compararse contra un estandar global.

Esto es parte integral del establecimiento de
regimenes robustos para el nuevo mundo. Y todo
esto es aun antes de que se llegue a las preguntas
sobre las diseminaciones y la cooperacion inter-
nacionales, dado que el grupo comun con el cual

comence es, como mencioné, la ausencia de la
autarquia financiera, un grupo mundial.

Sialgo asi es correcto aunque sea en términos
generales, entonces la Reserva Federal goza de
algunas ventajas fortuitas pero también se enfrenta
aalgunos retos. Dellado positivo, comienza conla
Juntacomo érgano de politica regulatoria que esta
separado de la linea de supervisién en las reser-
vas federales regionales y del Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC). La Junta esté en posi-
cion de plantear una politica de estabilidad para
eldominio de las empresas sobre las cuales tiene
jurisdiccion, compatible con lalegislaciéon nacional
y los estandares internacionales. Por lo que a mi
concierne, las actas publicadas de la Junta serian
tan interesantes en este ambito como pueden ser
las del FOMC para la politica monetaria.

Entre los retos, mencionaria dos. La Junta es
también un érgano que toma decisiones resolu-
torias en casos particulares, y necesita operar de
manera diferente para esa funciéon que cuando ex-
presalanorma de resiliencia. Estados Unidos no
cuenta claramente con un érgano de estabilidad
financiera que pueda aplicar una norma de resi-
liencia a todo el sistema, y que sea responsable
delarbitraje regulatorio (acciones ocultas para con-
sumir el patrimonio comunal de resiliencia), parti-
cularmente activo y problematico aqui. Tampoco
Estados Unidos tiene un 6rgano macroprudencial
como lo he definido aqui (aparte de las reservas
anticiclicas de los bancos).

Entonces, enreducidas cuentas, desde la pers-
pectivadela Reserva Federal,y deberia sefialarse
que hay otras perspectivasimportantes, se enfren-
ta, internamente, a intentar cumplir sus responsa-
bilidades microprudenciales y a asumir funciones
dentro de un modelo que se adapte al mundo de
hoy (y, enrealidad, como sabemos por experiencia
propia, almundo de ayer). Y puertas afuera, como
nos gustadeciralosingleses, se enfrentaainten-
tar forjar una estabilidad financiera colectiva por
medio de un 6rgano, el Consejo de Supervision de
la Estabilidad Financiera, con poderes limitados y
donde no es facil para todas sus organizaciones
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miembro reconocer el imperativo de la estabilidad
dados sus propios mandatos estatutarios inmodi-
ficables. Este coctel deberia preocupar aqui del
mismo modo que, creo, preocupa alos colegas en
el resto del mundo.

Amododecierre, lapreguntade la Reserva Fe-
deral de Boston sobre silos microsupervisoresy los
macrosupervisores pueden estar en desacuerdo
podria ser una buena pregunta sélo en un sistema
conundisefiofallido. Porlotanto, posiblemente es
una buena pregunta. Pero sigue siendo una pre-
gunta sobre la cual los funcionarios publicos pue-
den hacer mucho para responderla.
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