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MACROPRUDENCIAL Y MONETARIA:
EL CASO DE DOS COMITES

Donald Kohn

1. INTRODUCCION

osresponsables de formularla politicaeconémica en todo el mundo

han aprendido varias lecciones de la crisis financiera mundial (CFM)

sobre la necesidad de un conjunto de instrumentos de politica que
evite la préxima crisis financiera o que, como minimo, reduzca de manera
considerable el perjuicio de los ciclos financieros para la economia real.
Hemos aprendido que la estabilidad econdmica y de precios a mediano
plazo no es suficiente para garantizar la estabilidad financieray que la au-
senciade la estabilidad financiera puede provocar desviaciones radicales
y prolongadas de las metas de inflacion y del pleno empleo.

Ademas, la politica monetariano hatenido lafuerza suficiente parares-
taurar la estabilidad econdmica y de precios con rapidez tras haber sido
perturbados por una crisis financiera grave. Esta claro que se necesitan
mas cambios para evitar, en primer lugar, que ocurran tales crisis. Las me-
jorasenlagestiondelriesgoinstitucion porinstituciony enlasreservas de
capital y liquidez ayudarian, pero observar cada institucion por separado
no es suficiente para preservar la estabilidad financiera. Las externalida-
desdelcomportamiento de las instituciones individuales implican que las
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autoridades necesitan contemplar la totalidad del
sistema a la vez que idean y aplican regulaciones
para tener en cuenta las interacciones y las dise-
minaciones y para amortiguar la prociclicidad que
parece estar naturalmente construida dentro de
los mercados financieros y su retroalimentacion
enlaeconomia.

La politica macroprudencial (la perspectiva ex-
tra regulatoria que si tiene en cuenta los efectos
sistémicos) habia sido una caracteristica de la po-
litica de Estados Unidos y de muchas otras econo-
miasindustriales enlos afos cincuenta, sesentay
setenta y continud siendo un aspecto clave de los
enfoques regulatorios de muchas economias de
mercados emergentes en los afios dos mil. Sinem-
bargo, cayo de la gracia en la mayoria de las eco-
nomias con mercados financieros abiertos y muy
desarrollados porque se percibié que los mercados
habian mejorado enladistribuciény diversificacion
de los riesgos y porque estos estaban socavando
la eficacia de laregulacion al proveer de mas rutas
para el arbitraje regulatorio.

Ahora, araizdela CFM, laregulacién macropru-
dencial haresurgido enlas economias avanzadas,
mas que nada como el acabado macroprudencial
de las herramientas microprudenciales estandar
(talescomolos requerimientos de capital y de liqui-
dez aplicados aunrango mas amplio de institucio-
nes que se consideran de importancia sistémica)
pero también con cambios en las estructuras de

mercado (por ejemplo, la compensacion central
de derivados).

Pero de aqui surgen dos tipos de politicas finan-
cieras con un enfoque macro: las politicas macro-
prudenciales y las monetarias. Ambas comparten
un objetivo ultimo: preservar la estabilidad econd-
mica para maximizar el crecimiento sostenido a
largo plazo. Asimismo, estos dos tipos de politicas
interactuan de varias manerasimportantes. Estoha
planteado preguntas sobre cuandoy cémo deberia
usarse cada conjunto de herramientas de politica,
quién deberia manejar los hilos macroprudencia-
lesy, simas de uno esta a cargo, como deberian
interactuar ambas autoridades. Aquello en lo que
se concentra cada conjunto de herramientas es
importante para mi conclusion sobre la gestion de
gobiernoy poresolomencionaré, pero el foco sera
la estructura de la gestion de gobierno con especial
referencia a Estados Unidos y a la Reserva Fede-
ral. ; Deberian el Comité de Operaciones de Mer-
cado Abierto de la Reserva Federal (FOMC, por sus
siglas eninglés) ola Junta de Gobernadores tener
autoridad sobre la politica macroprudencial? Saca-
ré algunas conclusiones sobrelamaneraenquela
formulacion de politicas podria estructurarse desde
el Reino Unido, donde soy miembro externo de la
autoridad macroprudencial: el Comité de Politicas
Financieras. También sefalaré las deficiencias que
veo enlaestructura de la politica macroprudencial
en EUA mas alla de la Reserva Federal.

2. POLITICAS MACROPRUDENCIALES Y MONETARIAS

as politicas macroprudenciales y monetarias interactian de modos
complejos ya que procuran contribuir al crecimiento sostenidoy se
preocupan de sus efectos en la situacion financiera.

La politicamonetaria actua, sobre todo, alinfluiren el nivel real y previs-
todelastasas deinterés acortoplazoy, en el caso de las compras de va-
lores, al afectar las primas a plazo mas largo. Los cambios enlas tasas de
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interés previstas repercuten mediante los precios
de los activos y los tipos de cambio de divisas. La
politica monetaria contribuye al crecimiento soste-
nido, sobre todo manteniendo una estabilidad razo-
nable de los niveles de precios promedio alolargo
del tiempo y mediante el retorno de la economia
a su nivel sostenible de produccion lo mas rapido
posible, congruente con el impera-
tivoaplazo méaslargo de estabilidad
de precios cuando haya que elegir.

La politica macroprudencial se
utiliza principalmente para crear la
resiliencia del sistema financiero,
la capacidad tanto de los prestata-
rios como de los prestamistas de
soportarlos choques. Laresiliencia
reduce las probabilidades de que
los efectos sobre la economia por
una desaceleracioén de los precios
de los activos, o un aumento en los
problemas relativos a créditos, se amplifiquen por
una falla en la intermediacion. La politica macro-
prudencial también puede afectarlos precios de los
activos al moderar la reactivacion y la desacelera-
cion. Las herramientas que utiliza a tal fin (ajustes
en los requerimientos de capital y liquidez, cam-
bios enlaestructura de algunos mercadosy, enal-
gunos paises, alteraciones en las condiciones de
préstamos) afectan el costo de laintermediaciony
la disponibilidad de crédito.

Dado que ambas pueden influir en el costo del
crédito, los instrumentos utilizados por cada politi-
capuedentener efectosimportantes enlaconfigu-
racion de los instrumentos apropiados que la otra
politica debe adoptar para alcanzar sus objetivos.
Porejemplo, latomade riesgo agregaday unama-
yor disponibilidad de crédito es un canalimportan-
te para que la politica monetaria laxa haga que la
economia recupere su potencial y alcance lameta
de inflacion. Sin embargo, la politica monetaria
excesivamente expansiva puede incrementar los
riesgos parala estabilidad financiera al fomentar el
apalancamientoy el desfase de vencimientos que
podrian ser peligrosos cuando lastasas subeny las

La politica
macroprudencial
se utiliza

principalmente
para crear la
resiliencia del
sistema financiero

ganancias de capital se esfuman, o al inducir una
busqueda de rendimiento enlacuallos prestamis-
tas einversionistas no consideran de manera ade-
cuada los potenciales incumplimientos de pagos
cuando las tasas, en alguin momento en el futuro,
aumentenylaeconomiase desacelere. Lapolitica
macroprudencial debe actuar para garantizar que
el sector financiero tenga resilien-
cia ante el efecto en la liquidacion
de estasposicionesyenlos precios
(que el sector pueda continuar pro-
veyendo sus servicios esenciales
de intermediacion, gestion de ries-
gosy pagos).

De manerasimilar, los efectos de
la politica macroprudencial en los
costos de intermediacion pueden
afectar los incentivos para obtener
préstamos y gastar, y por ende, el
nivelde demanda agregada encom-
paracioén con la oferta potencial y las perspectivas
deinflaciéon que la politica monetaria debe teneren
cuenta. Porejemplo, laintensificacion de laregula-
cion financiera luego de la CFM para reconstruir la
proteccion para la estabilidad financiera y reducir
la prociclicidad del sector financiero ha contribui-
do, probablemente, a una mayor disminucion de las
tasas de interés de equilibrio. Esto, a su vez, llevo
aque la politicamonetaria tuviera que seguir sien-
do mas expansiva que lo habitual por méas tiempo
afin de promover un retorno al maximo empleoy a
las metas de inflacion del dos por ciento.
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3. EL ENFOQUE DE LOS DOS COMITES

pesarde lasinteraccionesy relaciones cercanas entre la politica

monetaria y la macroprudencial, se esgrimen varios argumen-

tos a favor de separar la responsabilidad principal de cada una
endos comités diferentes. En pocas palabras, a pesar de que comparten
un objetivo a muy largo plazo de crecimiento sostenido a su potencial,
tratan de alcanzarlo de maneras muy diferentes, con instrumentos muy
diferentes y mediante metas intermedias muy distintas.

La politica macroprudencial trata de identificar los riesgos de eventos
extraordinarios y las externalidades que los mercados no valian de ma-
nera apropiada y que pueden derivar en contagios y diseminaciones, lo
que representa unriesgo importante para el sistema financieroy mayores
costos para la economia que para los participantes de mercados indivi-
duales. Elfoco de la politica macroprudencial estara en el ciclo financiero,
que puede tener una periodicidad diferente del ciclo econémico. Los ries-
gos financieros pueden acumularse durante periodos mucho mas largos
alolargode varios ciclos econdmicos. La autocomplacencia de los parti-
cipantes del mercado privado y sus reguladores que llevaron a la infraes-
timacion del riesgo a la estabilidad financiera en los afios previos a 2007
se acumuld durante numerosos decenios de la Gran Moderacion. Las ac-
ciones de politica macroprudencial que internalizan estas externalidades
y que ponen un peso adicional en los riesgos de eventos extraordinarios
exigen mayores costos de intermediacidn. Las acciones pueden concen-
trarse, y amenudo lo hacen, en intermediarios particulares o en segmen-
tos del mercado donde parecen originarse los riesgos para la estabilidad
financiera (por ejemplo, elincremento de los reservas de capital y liquidez
paralos bancos, laimposicidon de margenes a lo largo del ciclo para tran-
sacciones de valores o las restricciones a las actividades intermediarias
o alos plazos del crédito para determinados tipos de préstamos).

La politica monetaria, en cambio, se concentra en la estabilidad eco-
nomicay de precios, sobre todo en la frecuencia del ciclo econdémico. Le
interesan, mas que nada, los resultados mas probables parala economia
y los precios. Si bien la gestién del riesgo puede ser importante cuando
ciertos resultados se consideran desproporcionadamente costosos, es
el riesgo de los resultados macroecondmicos amplios el que se tiene en
cuenta mas que el riesgo de eventos extraordinarios en mercados finan-
cieros especificos. Sus herramientas (las tasas de interésreal y previstay
elbalance general del banco central), en general, trabajan de manera muy
amplia a través de los mercados financieros en la economia.

Sinlugaradudas, la politica monetaria se podria utilizar para ir a contra-
corriente de las amenazas emergentes a la estabilidad financiera, como

174 Boletin | CEMLA | julio-septiembre de 2015



algunos han afirmado que deberia ser.' Desde este
punto de vista, la politica monetaria deberia consi-
derar con frecuencia si necesita evitar o demorar
elregreso alos objetivos de mediano plazo parala
inflacion y el empleo a fin de salvaguardar la esta-
bilidad a mas largo plazo, y muchos de estos ana-
listas esperarian que el argumento de la estabilidad
financiera a menudo tenga un efecto significativo
en la politica monetaria. Sélo de esta manera las
autoridades pueden tenerla seguridad de que evi-
tan las inestabilidades financieras que apartarian
alaeconomiadel crecimiento sostenidoy delain-
flacién cercana a la meta a largo plazo.

Este argumento se basa en dos premisas. Una
es que la configuracion de las politicas moneta-
rias puede tener efectos significativos en los ci-
closfinancieros (mediante la creacién de burbujas
y desequilibrios cuando la politica es laxay la pre-
vencién de que crezcan tales riesgos, cualquiera
sea su origen, si la politica es mas restrictiva). La
segunda es que las politicas microprudenciales y
macroprudenciales notienen por si solas suficien-
te fuerza para contener o prevenir la acumulacion
de riesgos o para evitar las crisis financieras per-
turbadoras. En concreto, estas politicas pueden
hacer que los bancos y otros intermediarios muy
regulados tengan mayor capacidad de recupera-
cién pero seran débiles para atajar las burbujas y
los desequilibrios enlos mercados de valoresy en
entidades con menor regulacién. Al modificar de
manera bastante amplialos incentivos para asumir
riesgos, el cambio enlastasas deinterés es eficaz
para preservar la estabilidad financiera, en parte
debido a que se filtra por todas las grietas.?

Sin embargo, la politica monetaria es un instru-
mento burdo, que opera através de multiples cana-
les mientras que muchos riesgos para la estabilidad
financiera se concentran en mercadosy tipos espe-
cificos de obtencion y otorgamiento de préstamos
(elmercado deinmuebles paravivienday el crédito
hipotecario serian un ejemplo perfecto). Ademas,

! Stein (2014) and BPI (2015).
2 Stein (2013).

los efectos de los cambios enla configuracion de la
politica monetaria enlos riesgos para la estabilidad
financiera, que surgen de la incorrecta fijacion de
precios de los activos, el apalancamientoy el des-
calce de vencimientos, no estan claros y podrian
ser muy pequefios. En consecuencia, el uso de la
politicamonetaria paralidiarconlas amenazas para
la estabilidad financiera bien podriaimplicar costos
importantes. La autoridad monetaria podria tener
la necesidad de alejarse considerablemente o de
demorar el regreso a sus metas a mediano plazo
relacionadas con el producto y los precios a fin de
enfrentarlos riesgos para la estabilidad financiera,
y el dafo colateral paraelempleoy lainflacién, asi
como a la credibilidad de su meta de inflacion bien
podria ser significativo.3

En términos generales, proteger de modo efi-
cazy eficiente la estabilidad financiera requiere un
enfoque diferente y un conjunto de herramientas
distinto de los que se necesitan para alcanzar una
meta de inflacidon. Ademas, parece que, dados los
instrumentos disponibles para cada tipo de politi-
ca, el calculo de costo-beneficio mantendriala po-
liticamonetaria centrada enlademanda agregada
encomparacion con la ofertaylainflacién general,
mientras que la politica macroprudencial se concen-
traria en reducir las probabilidades de trastornos
en el sector financiero que podrian tener repercu-
siones considerablesy perturbadoras enlas pers-
pectivas de crecimiento a plazo mas largo, con la
politica monetaria como ultimalinea de defensaen
la proteccion de la estabilidad financiera.*

En mi opinién, estas diferencias en el foco de
atencion, de instrumentos, de objetivos proximos
y de eficacia conlo que puede lograr cada conjunto
de instrumentos, todas abogan por que estas dos
funciones se desempenen en comités separados.

En Suecia, durante de la recuperacion de la CFM el Riksbank
impuso una politica restrictiva en afos recientes para des-
alentar que las personas se endeudaran, pero los efectos
fueron acallados y las consecuencias para lograr su meta de
inflacion lo suficientemente adversas paradar marcha atras
(Svensson, 2014, y Milne, 2014).

Bernanke (2015) y Yellen (2014).
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El interés publico y la estabilidad macroeconémi-
catendran un mejor seguimiento por parte de cada
comité si se concentran en como utilizar sus he-
rramientas especificas para alcanzar el objetivo
principal: la estabilidad de los precios y el pleno
empleo sostenido en el caso de los encargados
de formular politicas monetarias, y la estabilidad
financiera paralos responsables de la politica ma-
croprudencial. Ademas, la
rendicion de cuentas sera
mas facil de aplicar cuando
los representantes electos
puedan concentrar el exa-
men de la politica monetaria
en los mandatos impuestos
porley amediano plazopara
esa politica, y el examen de
la politica macroprudencial
enacciones paraprotegerla
estabilidad financiera.
Desde luego, dadas las
interacciones y las interde-
pendencias de estas politi-
cas, los miembros de cada
comité necesitaran estar extraordinariamente in-
formados sobre las politicas del otro, lo que reque-
rird una comprension profunda de sus estrategias,
sus intenciones, su logica y los efectos previstos.
Este grado de comprensidn se puede alcanzar por
medio de la comunicacion entre los comités y me-
diante los miembros que pertenezcan a ambos.
Lanecesidad de acuerdos o arreglos cooperati-
vos formales entre los dos comités serd infrecuente.
En general, es probable que la politica macropru-
dencialtrabaje maslentamente y con rezagos mas
largos que la politica monetaria. Incluso las politi-
cas macroprudenciales anticiclicas, comolos cam-
bios enlos reservas de capital anticiclicas (CCB, por
sus siglas en inglés), pueden surtir efecto al cabo
de algunos meses (12 meses paralos CCB en con-
diciones normales®) aunque las expectativas del
mercado y las acciones preparatorias de las

5 Banco de los Pagos Internacionales (2011).

La politica monetaria
deberia ser capaz
de ajustarse a los

cambios efectivos y

previstos en la politica
macroprudencial, por
ejemplo, reduciendo la
trayectoria de su tasa de
interés

instituciones afectadas pueden adelantar parte
del efecto. En cambio, las modificaciones efectivas
o previstas enlaconfiguracién de la politica mone-
taria posiblemente tengan efectos masinmediatos
enlasituacionfinanciera. Ademas, es probable que
las consideraciones entorno alas acciones de po-
litica macroprudencial se hagan mas esporadica-
mente en comparacién con la frecuencia de una
vez al mes u ocho veces al
afo quetiene la politica mo-
netaria en la mayoria de las
jurisdicciones.

La politica monetaria de-
beria ser capaz de ajustar-
se alos cambios efectivosy
previstos en la politica ma-
croprudencial, por ejemplo,
reduciendo latrayectoriade
sutasadeinterésal puntode
que se preveaque lapolitica
macroprudencial mas res-
trictiva subira los costos de
intermediacion lo suficiente
como para afectar el equili-
brio de lademanda agregaday la oferta potencial.
En este sentido, trataria a la politica macropruden-
cialde maneraanalogaalaformaenquelapolitica
monetaria tiene en cuentala evolucién probable de
la politica fiscal. Del mismo modo, la politica ma-
croprudencial deberia ser capaz de considerar la
manera en que la trayectoria prevista para la poli-
tica monetaria podria afectar los riesgos a la esta-
bilidad financiera.
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4. APLICACION A LA RESERVA FEDERAL

n la Reserva Federal, la separacién de los comités implica que la
Junta de Gobernadores debe conservar el control de la politica
— Macroprudencial ya que el FOMC se ocupa de la politica moneta-
ria. Desde luego que lamayoria de la Junta es (supuestamente) del FOMC,
pero cuando se reunen como Junta deberia resultarles mas facil mante-
ner separados los focos de atencidn como creo que se necesita. La coin-
cidencia enlos miembrosylacomunicacion de los integrantes de laJunta
con otros miembros del FOMC que, como presidentes de los bancos de
reserva, yatienen amplio interés y conocimiento sobre el sector financie-
roy cuestiones regulatorias, deberian velar por el entendimiento mutuo.

Laestructurade lagobernanzadelosbancos de lareservarefuerzalas
razones de la Reserva Federal para mantener la politica macroprudencial
enladJuntay separadadel FOMC. En gran medida, la politica macropruden-
cialabarca el uso de instrumentos microprudenciales, como requerimien-
tode capital de los bancos, parainternalizar las externalidades y evitar los
riesgos de caidas. Estas politicas pueden tener efectos fundamentales en
los modelos de negocios y la rentabilidad de los bancos y otros interme-
diarios financieros. Los bancos de lareserva pertenecen a bancos de sus
distritos, que eligen seis de los nueve miembros de las juntas directivas,
tres delos cuales sonbanqueros; no es el caso de los otros seis, pero estos
pueden estar vinculados a otras partes del sistema financiero. Hacer que
los presidentes voten sobre un aspecto de la configuracion de laregulacion
bien podriaimplicar un cambio en la ley. En este preciso momento, la Ley
dela Reserva Federal ubica la responsabilidad primordial de supervision
y regulacion de los bancos en la Junta de Gobernadores a pesar de que,
enlapractica, los bancos de lareservarealizan la supervisién de los ban-
cosy la Reserva Federal de Nueva York desempefia un papel importante
en lavigilancia de los mercados financieros mediante su responsabilidad
de mantener los mercados en buen funcionamiento, y en la aplicacion de
la politica monetaria formulada por el FOMC.

Hay normas estrictas que prohiben la participacién de los directores en
la supervision y regulacidn, y que controlan rigurosamente los conflictos
de intereses. Esas normas también podrian incluir la regulacion macro-
prudencial. De todas formas, los directores que no representan ningun
banco eligen al presidente, quien informa a toda la junta con respecto al
funcionamiento del banco. Una de las obligaciones de los directores, se-
gunlaLey, es proporcionar elementos para las decisiones de politica mo-
netaria. Informan sobre la situacién de la economia para aportar al andlisis
del presidente del banco de la reserva sobre la economia y la politica, y
votan recomendaciones sobre la tasa de descuento para la Junta de Go-
bernadores. En particular, silas politicas monetarias y macroprudenciales
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se entrelazaran en un solo comité (el FOMC), seria
muy dificil evitar que la regulacion se vuelva un
tema de debate importante en las reuniones de
los directores. Como minimo, la percepcion seria
terrible debido a la estructura de la gestion de go-
bierno. Ademas, creceriala preocupacion sobrela
influencia de los banquerosy los particulares inte-
resados en la regulacion, lo cual es l6gico desde
mi punto de vista.

La decision del FOMC de usar sus herramientas
de balance general con fines macroprudenciales,
asicomo parala politica monetaria, podria compli-
carlaoperaciéon de una estructura de dos comités,
pero no socavaria su eficacia y fundamento basi-
cos. EIFOMC ha anunciado sus intenciones de vol-
verlaaplicacionde politicaalas normasy técnicas
usadas antes de la crisis y antes de la adopcion
de medidas no convencionales de politica. Estas
incluyen basicamente permitir que se achique el
balance general al minimo necesario para contro-
lar latasa de fondos federales, esto es, reducir los
activos lo suficiente como para que el exceso de
reservas vuelva a niveles friccionales. Este nivel
mas bajo de activos limitaria el alcance del uso del
tamano y la composicién de los activos de la Re-
serva Federal con otros fines.

Sinembargo, algunos observadores han suge-
rido que el Comité retenga un voluminoso balance
general y lo use al menos en parte para promover
la estabilidad financiera.® Mas relevante, harian
que la Reserva Federal mantuviera la cantidad su-
ficiente de activos como para poder comprometer-
se potencialmente con un gran volumen de repos
inversos a corto plazo con el sector privado no
bancario. En efecto, la Reserva Federal estaria
ofreciendo activos liquidos y seguros, préstamos
de laReserva Federal garantizados con titulos del
Tesoro, a fondos de dinero, a GSE, a operadores
y quizas a algunos otros inversionistas del sector
privado. Enlos afios que desembocaron enla cri-
sis, la demanda de activos liquidos seguros ha-
biainducido al sector privado a producirlos; estos

6 Bernanke (2015) y Barnes (2014).

activos resultaron no tan seguros ni tan liquidos
y una fuente de inestabilidad financiera cuando
se tomd conciencia de su vulnerabilidad. En esta
perspectiva, el tener un gobierno, en este caso la
Reserva Federal, que emita este tipo de activos
reduciriala emision del sector privado y mejoraria
la estabilidad financiera.” Otros usos posibles del
balance general de la Reserva Federal para fines
de estabilidad financiera podriaincluirel usodela
compraventa de valores con respaldo hipotecario
(MBS) a fin de afectar los diferenciales en la tasa
de hipoteca y de ajustar el vencimiento de la car-
tera para influir en el diferencial entre las tasas a
cortoylargo plazos. Donde se adopten cualquiera
de estas técnicas, la cartera de la Reserva Fede-
ral se empleariaen aras de la estabilidad financie-
ra junto con las herramientas macroprudenciales
que dependen principalmente de los ajustes a las
herramientas microprudenciales.

Como se sefnala, actualmente el FOMC aparen-
temente no intenta involucrarse en ninguna de
estas actividades. El FOMC ha sido renuente a
permanecer como parte relevante del proceso de
intermediacidon como estariaimplicito en unacom-
binacion de cartera grande /RRP y esta preocupa-
do por como su involucramiento se manifiesta en
la adjudicacion de crédito como se implica en las
compraventas de MBS; y parece haberse sentido
mas comodo usando los mensajes del banco central
sobre la orientacion de la politica monetaria parain-
fluirenlastasasalargo plazo que utilizandovirajes u
operaciones de expansién monetaria para afectar
la prima por inversion a largo plazo.

Siun FOMC futuro cambiara a una gestion de carte-
ramas activaparapromover la estabilidad financiera,
no debilitarialas razones basicas para una estruc-
tura de dos comités con una Junta que retenga el

7 En efecto, la Reserva Federal estaria alternando la estructu-
ra de vencimiento de deuda pendiente del Tesoro en pose-
sién del publico, sacando del mercado los titulos a mas largo
plazo y emitiendo obligaciones a corto plazo (RRP) Un tema
distinto es si la Reserva Federal o el Tesoro es el organismo
adecuado para tomar decisiones que son esencialmente de
gestion de deuda (Greenwood et al., 2014).
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uso macroprudencial de las herramientas micro-
prudenciales: laimportancia de manteneral FOMC
enfocado principalmente en la politica monetaria
en el contexto del ciclo econémico y siendo res-
ponsable de lograr su mandato dual, mientras la
autoridad separada es responsable principalmen-
te de la estabilidad financiera; y la percepcion de
que los bancos de la reserva se mantienen aleja-
dos de la configuracién de la politica regulatoria

que podria afectar a los duefios de su banco. Para
estarseguros, elusoactivo porparte del FOMC de su
carteraparafines de estabilidad financiera pondria
presion adicional sobre la coordinacion y el inter-
cambio de conocimientos entre laJuntay el FOMC,
coordinaciéon que ocurrird en cualquier evento dada
la coincidencia de miembros y el involucramiento
de los presidentes en la supervision.

5. INSTRUMENTACION EN EL REINO UNIDO

I Reino Unido esta aplicando la estructura de dos comités para la
= politica monetaria y macroprudencial. La politica monetaria esta
e Dajo el control del Comité de Politica Monetaria (MPC, en inglés)

del Banco de Inglaterra. A raiz de la crisis financiera mundial, se revisé la
estructura de supervision y regulacion. Se establecieron tres nuevas en-
tidades: la Autoridad de Regulacion Prudencial (PRA, por sus siglas en
inglés) se establecié alamparo del Banco parallevaracabo laregulacién
microprudencial de los bancos, las compafias de seguroy de algunas otras
entidades; la Autoridad de Conducta Financiera supervisala conductaen
los mercados financieros, incluyendo las interacciones de intermediarios
con consumidores asi como la conducta dentro de dicho mercado; el Co-
mité de Politica Financiera (FPC, por sus siglas en inglés) se cred en el
Banco para asumir la responsabilidad de usar la politica macropruden-
cial para proteger la estabilidad del sistema financiero del Reino Unido,
trabajando dentro de un d&rea amplia del Banco, para “protegery mejorarla
estabilidad del sistema financiero del Reino Unido”.

Soy uno de los cuatro miembros externos (esto es, no soy funcionario
del Banco) que integran el FPC. Ademas, tenemos cinco miembros inter-
nos, tres también pertenecen al MPC y tres al PRA; el director de la FCA;y
un miembro sin voto del Tesoro.8 El objetivo principal de la FPC es “identifi-
car, vigilary tomar medidas para eliminar o reducir los riesgos sistémicos
conobjeto de mejorary protegerla estabilidad en el sistema financiero del
Reino Unido”. Sujeto a esto, tenemos que apoyar la politica econdmica
del gobierno, incluso sus metas para el crecimiento y el empleo, nuestra

meta secundaria.

8 Seha propuesto una legislacion que modificaria levemente la cantidad de miembros (HM

Treasury, 2015).
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La meta primaria del MPC son los precios esta-
bles, definida por el gobierno como el 2% de infla-
Ccidn; y sujeto aestoparaapoyarlapoliticaeconémica
del gobierno, incluyendo el crecimiento y el empleo.
Por lo tanto, los dos comités son responsables y
deben rendir cuentas por las metas primarias por
separado, y porlas mismas metas secundarias.

Elintercambio de informacion entre los comités
se efectia por medio de lacoincidenciade membre-
cias,y elgobernadorde Banco funge como director
de ambos comités. EI FPC usa los pronésticos ma-
croeconomicos del MPC para considerar los efec-
tos del entorno macroecondémico en la estabilidad
financiera; estofue importante en el mercado de la
vivienda, tema al cual volveré mas adelante. Oca-
sionalmente, los dos comités son informados de
manera conjunta sobre temas de interés comun,
por ejemplo temas relacionados con la vivienda.

EI FPC puede hacerrecomendaciones acualquier
organismo, y tenemos poder de decision sobre una
serie de herramientas macroprudenciales, entre ellas
muchas de las que pueden usarse de manera antici-
clica: losreservas de capital anticiclicas ponderadas
por riesgo y apalancamiento; requerimientos secto-
riales de capital en el area de bienes raices; y la
relacion de préstamo a valor (LTV) y de préstamo
aingresos (LTI) sobre las hipotecas de viviendas
ocupadas por sus duefios.

Los dos comités hantenido un parde interaccio-
nes interesantes, las cuales ilustran como puede
funcionar el sistema de dos comités. Antes, cuando
elFPCy el Banco aplicaban estandares de liquidez
y de capital mas altos, mientras el MPC instaba a
acelerar la recuperacion, el FPC era cauteloso en
asegurar, de la mejor manera posible, que sus ac-
ciones para generar capacidad de recuperacion no
redujeran la disponibilidad al crédito para los ho-
garesy las empresas del Reino Unido. Destacaba
en su comunicacion con los bancos y con las au-
toridades macroprudenciales que esperabamos
obtener coeficientes de requerimientos de capital
mas altos al incrementar el capital en el numera-
dorynodisminuyendo los activos en el denomina-
dor. Ademas, el FPC recomendaba que los nuevos

requerimientos de liquidez se introdujeran de modo
gradualy que el Banco de Inglaterra otorgara alos
bancos lineas de liquidez para una parte de su ga-
rantia preventiva en la ventana de descuento del
Bancoy para que notuvieran que cambiar de prés-
tamos a activos liquidos.

Cuando el MPC se involucro por primera vez en
la orientacion de politica monetaria sobre la tenen-
ciadecarterasdeactivosytasasdeinterésaniveles
extraordinarios al menos hasta que se alcanzaran
ciertos umbrales macroecondémicos, endilgaron
una sefial de salida al FPC con estos lineamien-
tos.® Esto es, dijeron que estos lineamientos de-
jarian de ser ejecutados si el “FPC considera que
la postura de politica monetaria representa una
amenaza significativa para la estabilidad finan-
cieraque no puede ser contenida por un conjunto
cuantioso de acciones de politica de mitigacion
de las cuales dispone el FPC, la PRA, y la FCA de
manera congruente con sus metas”. Como era de
esperar, la sefial nunca se dio (y ya no es factible
yaque latasade desempleo hatraspasado suum-
bral), pero significé que el FPC tuvo que considerar
los riesgos de estabilidad de las tasas de interés ba-
jas por mucho tiempo de manera explicita y perio-
dicamente comunicar en concreto sus hallazgos
al MPC; estas comunicaciones se publicaron poco
tiempo después delareuniéndel MPC. Fue unbuen
ejercicio de disciplinay un buen ejemplo de cdmo
las acciones y opiniones sobre estabilidad finan-
ciera podrian recaer fundamentalmente en la au-
toridad macroprudencial, mientras que la politica
monetaria podria seguir siendo convocada como
la ultima linea de defensa.

Finalmente, trabajamos con el MPC para con-
siderar los sucesos en los mercados de la vivien-
da del Reino Unido en 2013-2014. Los precios de
las viviendas en el Reino Unido no cayeron tanto
durante la crisis financiera y permanecieron en
valores elevados en relacion con algunas medi-
das estandar. En 2013, lainflacion en el precio de
las viviendas tuvo nuevamente un alza en todo el

® Banco de Inglaterra (2013).
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Reino Unido, no s6lo en Londres y en el sudeste.
Ademas, las proyecciones realizadas por el MPC,
y que pudimos debatir con ellos en el FPC, eran de
una subida continua en los precios en escala na-
cional y aun ritmo mas veloz que lainflacion general
y los ingresos nominales, cuando los coeficientes
de deuda de las personas a ingresos ya era alta.
Como el FPC, quisimos proteger contra el deterioro
de la calidad del crédito y contra la acumulacion de
deudaalos hogares altamente endeudados, lo que
podria amplificar los efectos de unincrementoines-
perado enlastasasdeinterés o debilitar el crecimien-
to delingreso. Porlo tanto en 2014, trabajamos por
medio del FCA para requeriralos prestamistasque
apliquen la presién de un incremento en las tasas
de interés de tres puntos porcentuales al evaluar
la capacidad de un prestatario para rembolsar un
préstamo a tasa flotante; y trabajamos por medio
delaPRA paralimitarlos préstamos conunalto LTI

porparte delosbancosy las sociedades construc-
toras, especificamente no mas de un 15% de sus
nuevos préstamos deberian tener un LTI de al me-
nos 4-1/2 o mas. Como consecuencia de esto, el
MPC ha podido continuar concentrandose en lograr
su meta de inflacién a mediano plazo sin necesi-
dad de dejar de lado los riesgos crecientes amas lar-
goplazoenlos mercados de hipotecas residenciales.

El sistema del Reino Unido es nuevo; es un co-
mienzo prometedor, pero su éxito sélo puede ser
juzgado con eltiempo. Ademas, siendo Londres un
centro financiero mundial de extremaimportancia,
el Reino Unido es muy vulnerable a choques que
emanende otros lugares. Estamos muy conscientes
de que la estabilidad financiera en el Reino Unido
depende en parte de la aplicacion exitosa de politi-
cas microy macroprudenciales en todo el mundo,
y en este sentido en particular en Estados Unidos.

6. DEFICIENCIAS ESTRUCTURALES EN LA ORGANIZACION
ESTADOUNIDENSE PARA LA POLITICA MACROPRUDENCIAL

esde mipunto de vista, la organizacién actual de las politicas mo-
netaria y macroprudencial dentro de la Reserva Federal parece
correcta. LaJunta de Gobernadores estd acargo de la regulacion

y el FOMC de la politica monetaria. Pero hay deficiencias estructurales
mas profundas y mas amplias en el sistema regulatorio de Estados Uni-
dos para la regulacién macroprudencial. Mientras mas eficaz es la poli-
tica macroprudencial, menos frecuente la necesidad de activar la tltima
linea de defensa de la politica monetaria, y las metas a mediano plazo
de estabilidad de precios y maximo empleo se ponen a examen por un
tiempo; las deficiencias en la organizacién y politica macropudenciales de
Estados Unidos podrian significar que la Ultimalinea de defensa esta mas
cercade lalinea de combate de lo necesario.

Nada dejamas claras estas deficiencias que laambigledad sobre quién
esta a cargo y el desajuste entre las percepciones de responsabilidad y
autoridad. Laidea generalizada es que la Reserva Federal es responsa-
ble de la estabilidad financiera. Parareforzar estaidea, la Reserva Fede-
ral goza de poderes considerables (algunos adquiridos a través de la Ley
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Dodd-Frank) para hacer que el sistema financiero
sea resiliente a los choques. Sin embargo, estos
poderes se aplican sobre los bancos y las empre-
sas controladoras, ademas de sobre unos pocos
intermediarios no bancarios de importancia sisté-
mica. Y, en su supervision del sistema bancario,
la Reserva Federal debe trabajar con otros dos or-
ganismos, sibien retiene considerable autoridad,
especialmente para las empresas controladoras.
Mas alla del sistema bancario, la Reserva Fede-
ral puede desempefiar un papel de liderazgo, por
ejemplo al abordar temas de banca paralela y de
los mercados de titulos y valores,
pero debe trabajar con otros or-
ganismos y por medio de ellos.
Esto es cada vez mas importan-
te ante la emigracion de la acti-
vidad fuera del sistema bancario
en respuesta a la tecnologiay a
los costos de generar capacidad
derecuperacion dentro del siste-
ma bancario.

En Estados Unidos, la protec-
ciéon de la estabilidad financiera,
y en especial la proteccién me-
diante politicas macroprudencia-
les que toman en cuenta las diseminaciones, los
contagios en mercados e instituciones, y otras ex-
ternalidades, depende de lacoordinacién de un sis-
temaregulatorio fragmentado, balcanizado, sitiado
por brechas y superposiciones. Es un sistema en
el cual muchos de los organismos carecen de una
perspectiva macrofinanciera o macroeconémicay
no tienen mandatos de estabilidad financiera. Es-
tan, entendible y correctamente en unademocracia,
enfocados en sus mandatos explicitos conferidos
por ley, por ejemplo para la proteccién de inversio-
nistas y consumidores. Concentran gran parte de
su atencidn en los mercados, los participantes del
mercado y en las conductas que tradicionalmen-
te han supervisado, y menos en cdmo interactuan
esos mercadosy conductas contodo el sistema. Su
perspectivalimitada se refuerza por el conocimiento
y las relaciones que construyen con los jugadores

La politica
macroprudencial
eficaz podria tener

efectos sobre el nivel
y la distribucién de
ganancias del sector
privado

dentro de su ambito y por la supervision del Con-
greso que se dispersa entre los distintos comités.

La creacion de un Consejo de Supervision de
la Estabilidad Financiera (FSOC) ha sido util para
poner a consideracion el analisis de riesgos de es-
tabilidad financiera y estimular y coordinan las ac-
ciones para lidiar con esos riesgos en los diversos
organismos. Pero el FSOC por sino puede remediar
las fallas subyacentes de regulacion financiera en
EUA. El mismo FSOC no tiene poderes reales mas
alla de la designacidn de SIFl y de la formulacion
de recomendaciones. Ademas, hay demasiadas
instituciones para abordar mu-
choterrenoy ciertoterreno,como
porejemplo gran parte de laregu-
lacion de seguros, esta fuera de
cualquier supervisionfederal. La
membrecia del FSOC tiene un in-
terés particular en los responsa-
blesdelasinstituciones,noenlas
instituciones mismas, conlo cual
se limitan las oportunidades de
que otros miembros de las Jun-
tas o comisiones adopten medi-
das para proteger la estabilidad
financiera.

Finalmente, es posible que sea conveniente asig-
nar la politica macroprudencial a un érgano con
cierto grado de independencia de las presiones de
politica a corto plazo. La politica macroprudencial
eficaz podria tener efectos sobre el nivel y la distri-
buciéon de ganancias del sector privado, y requerira
limitar las acciones de los particulares cuando las
cosas funcionan bien y no son obvios los requeri-
mientos para proteger el sistema, con el fin de ge-
nerar capacidad de recuperacion. Pero el FSOC
estapresidido por el secretariodel Tesoroy lainde-
pendencia requerida posiblemente sea mayor ala
que encarna un secretario del Tesoro, en especial
cuando se acercan las elecciones. Y tener como
presidente a un secretario complicaria cualquier
acuerdo sobreladivision adecuada deltrabajo entre
la politica macroprudencial y la politica monetaria.
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7. DEFICIENCIAS EN LAS HERRAMIENTAS DISPONIBLES
PARA LA REGULACION MACROPRUDENCIAL

uizés como reflejo de las deficiencias en la gestion de gobiernoy

enlaestructura, Estados Unidos ha estado involucrado principal-

mente en acciones estructurales macroprudenciales, lamayoria
para crear reservas y protecciones permanentes en instituciones de im-
portancia sistémica, mas que en herramientas y acciones anticiclicas. Las
politicas estructurales pueden ser utiles para proteger la estabilidad y para
aumentar el alcance de la politica monetaria de modo tal que se enfoque en
lograr estabilidad de precios y maximo empleo tan pronto como sea posible.
Perohay limites. Siempre y cuandolas politicas estructurales se enfoquen
en instituciones ya reguladas, como las empresas controladoras de ban-
cos, ofreceran incentivos para que la intermediacion pase a areas menos
reguladas de los mercados financieros, donde es valiosa la coordinacién
entre organismos y donde la eficacia de las herramientas para mitigar los
riesgos esta mas en duda. Un poco menos de dependencia en lo estruc-
tural y mas en la anticiclicidad reduciria estos incentivos para el cambio y
dejaria mas intermediacion sujeta al uso ocasional de herramientas anti-
ciclicas. Y, si se formulan y aplican adecuadamente, pueden ponerse en
funcionamiento los requerimientos anticiclicos en un periodo de recesion.
Algunostipos de herramientas anticiclcicas podrian enfocarse en plazosy
condiciones especificos de préstamo, en cualquier lugar que se ejecuten.

Hasta ahora, la Unica herramienta explicitamente anticiclica en el reper-
torio de EUA son las reservas de capital anticiclicas segun Basilea lll. Ade-
mas, las pruebas de resistencia estanideadas con una marcada dimension
anticiclica, y los resultados podrian usarse para detectar las interdepen-
dencias cambiantesy posiciones relacionadas, asi paralas vulnerabilida-
des de las instituciones individuales.

Pero me sorprende en particular la falta de herramientas anticiclicas
para el crédito en bienes raices. Al igual que en otras partes del mundo,
los ciclos de bienes raices han sido uno de los principales impulsores de
los ciclos financieros en EUA en los afios ochenta y dos mil. La capacidad
paraincrementarlos requerimientos de capital sectorial parabienesraices
ayudaria a crear capacidad de recuperacion en la siguiente fase de alza. Y
un cuerpo con autoridad macroprudencial necesita ser capaz de imponer
limites al LTV y al LTI, no sélo sobre los préstamos en los libros de depdsi-
tos, sino también en los préstamos registrados en otras partes, por ejem-
plo mediante la titulizacion. No sé silas autoridades hubieran utilizado este
tipo de herramientas a mediados de los dos mil, cuando en retrospectiva
vemos que hubieran sido tan utiles, y estoy seguro de que, si se hubiesen
empleado, la oposicion politica hubiese sido feroz; no obstante, el hecho
detenerlasy de la expectativa de que serian usadas de manera anticiclica
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hubiese obligado a debatir. En el préximo auge de la vivienda, que segu-
ro llegard, la falta de estas herramientas obligara a la politica monetaria a
responder al alza mas que en otras circunstancias, a expensas de pues-
tos de trabajo y poniendo enriesgo la credibilidad de su meta de inflacion.

8. ¢ QUE SE DEBE HACER?

in duda, que lo primordial seria la legislacién, para consolidar a

los organismos y hacer de la estabilidad financiera una parte inte-

gralde sujurisdicciény crear un ente regulador macroprudencial
con autoridad acorde a su responsabilidad. Este ente regulador deberia
teneruna fuerte presencia en la Reserva Federal, pero no necesita estar
dentro de esta. Paul Volckertuvo algunas ideas interesantes en este sen-
tido.'® Sin embargo, la historia sugiere que es poco probable que haya en
EUA una remodelacion profunda del sistema regulatorio.

Aun asi, sospecho que podria avanzarse dentro de la actual estruc-
tura para reforzar nuestra capacidad de proteger la estabilidad finan-
ciera, incluso siendo mas anticiclica. Necesitamos hacer un inventario
de existencias: dadas las amenazas pasadas y las posibles futuras para
la estabilidad financiera, ¢ cudles herramientas tenemos y cudles son los
impedimentos para usarlas de manera mas eficaz? El FSOC y la Oficina
de Investigacién Financiera (Office of Financial Research) identifican los
riesgos, pero porlo general son riesgos que los organismos ya han dado
pasos para encarar, de origen mas estructural que anticiclico. Lo que ne-
cesitamos es una evaluacioén para detectar los huecos en la cobertura'y
para descubrir como se podrian tapar. ;Qué se puede hacer bajo la ac-
tual legislacion? ;Todos los organismos/autoridades relevantes tienen
suficiente flexibilidad en sus mandatos como parateneren cuentalaes-
tabilidad financiera? Como queda implicito luego de la exposicion ante-
rior, el inventario deberia incluir herramientas para responder a los ciclos
en el crédito para bienes raices, tanto comerciales como residenciales.
Deberia también abordar los mercados de titulos y valores, en especial
cuando impliquen apalancamiento o transformacion de plazo o de liqui-
dez a medida que el sistema evoluciona en esa direccion.

El ejercicio deberiainvolucraratodos los organismos pertinentes, y no
sersolo un esfuerzo dela Reserva Federal. Un primer paso concreto para
trabajar conjuntamente en pos de la estabilidad financiera seria acordar
el intercambio de mayor cantidad de datos entre instituciones.

10 volcker Alliance (2015).
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Entiendo que se estan realizando ejercicios simi-
lares paralos mercados de valores, transacciones
definanciamiento de valores, y otros aspectos de la
banca paralelaen EUAY en el FSB. Pero estos de-
bates necesitan sermas publicosy serubicados en
contexto. El debate publicoy politico en EUA sobre
la estabilidad financiera se centra casi exclusiva-
mente en las SIFI: los bancos grandes deberian ser
desmantelados? ;Se deberia aplicar nuevamen-
telaley Glass-Steagall? ;Cuales son los criterios
paraserypermanecercomo una SIFlno bancaria?
La publicacién de un inventario, en especial uno
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