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Me han pedido que hable sobre la respuesta de las autoridades internacionales a las crisis
financieras. En mi opinién, dicha respuesta debe ser de amplio y largo alcance; debe
plasmarse en politicas tanto macroeconémicas como financieras; y debe proporcionar
mecanismos nuevos y mas robustos para el futuro, en vez de limitarse a responder a los
retos a corto plazo planteados por la crisis.

Hoy les hablaré de un aspecto concreto de esta tarea, a saber: la necesidad de reforzar la
orientacion macroprudencial de la regulacién y la supervisién. Sin duda, el término
"macroprudencial" no es nuevo, siendo acufiado por el BPI a finales de los afios 70. Mas
tarde, mi predecesor en el cargo Andrew Crockett, concreté su significado en un
controvertido discurso pronunciado en el afio 2000, y desde entonces este concepto se ha
ido afinando en diversos trabajos analiticos. En la actualidad, la necesidad de adoptar un
enfoque macroprudencial se ha convertido en lugar comdn®.

En concreto, me gustaria abarcar tres aspectos. En primer lugar, describiré brevemente en
qué consiste el enfoque prudencial, para evitar que por utilizarse ampliamente, su
significado se vea distorsionado. Después propondré una serie de principios para poner en
practica este enfoque Por ultimo, mencionaré algunos estudios recientes del BPI cuyos
resultados pueden ser Utiles a la hora de adoptar nuevas politicas.

l. El enfoque macroprudencial

El enfoque macroprudencial se centra en el sistema financiero en su conjunto, por oposicién
a (o0 ademas de) las instituciones financieras a titulo individual. Asi, considera que el riesgo
agregado depende del comportamiento de las instituciones financieras; es decir, decisiones
que individualmente pueden ser racionales podrian resultar perjudiciales en su conjunto.

Para aplicar este enfoque, hay que considerar dos dimensiones: por un lado, la manera en
la que el riesgo se distribuye dentro del sistema financiero en un determinado momento (la
dimensién multisectorial), y por el otro la manera en la que el riesgo agregado evoluciona a
lo largo del tiempo (la dimension temporal).

En cuanto a la dimensiéon multisectorial, se trata de evitar las “exposiciones comunes” al
riesgo que hacen posible la quiebra conjunta de instituciones financieras. Estas
exposiciones comunes surgen cuando las instituciones son similares entre si (presentan una
estructura de capital similar) o bien estan interconectadas. En este sentido, el principio

! veéanse BPI (2009a), Borio (2003), Crockett (2000) y Knight (2006).
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orientador para las autoridades debe ser calibrar las herramientas prudenciales segun la
contribucién de cada entidad al riesgo agregado del sistema, con independencia de la forma
juridica que adopten las instituciones; en otras palabras, el perimetro regulatorio debe
abarcar todo aquello que revista importancia.

En la dimensién temporal, hay que descubrir como el riesgo agregado del sistema puede
crecer por las interacciones tanto dentro del sistema financiero, como entre éste y la
economia real. Esto es lo que entendemos por "prociclicidad”. La concesién de crédito y el
apalancamiento, la percepcién de riesgo y la preferencia por él, el precio de los activos y la
actividad econdmica, todo ello se refuerza mutuamente a lo largo del tiempo. El sistema va
adquiriendo complejidad, con una dinamica no lineal. Los individuos y las empresas se
endeudan en exceso cuando la coyuntura es favorable, y lo que antes era sostenible de
repente deja de serlo, de manera que la actividad se contrae en exceso en cuanto la
situacion empeora. El principio orientador en este caso debe ser acumular reservas de
capital anticiclicas durante la fase alcista, cuando resulta mas facil y barato, para que actien
como freno frente a la asuncién excesiva de riesgos. Cuando la coyuntura empeore, estas
reservas pueden ayudar al sistema a absorber méas facilmente las tensiones,
contrarrestando asi los mecanismos de amplificacion.

. Como llevar a la préactica el enfoque macroprudencial

El objetivo es doble: por una parte reforzar la orientacion macroprudencial de los marcos de
regulacién y supervisién, y por la otra conseguir una mayor simbiosis entre las perspectivas
macro y microprudenciales. En este sentido, quisiera sefialar tres principios que pueden
orientar las iniciativas actualmente en curso.

En primer lugar, el enfoque debe ser holistico. Se tiende a pensar que basta con regular los
niveles de capital, con el consiguiente riesgo de sobrecargar esta herramienta, cuando en
realidad hay que desplegar toda la artilleria de instrumentos regulatorios y supervisores,
incluyendo las reservas de liquidez, los margenes de garantias y colateral, los criterios de
concesion de crédito y los esquemas de seguro. Asimismo, las herramientas prudenciales
por si solas no pueden garantizar la estabilidad financiera, por lo que hay que seguir
reforzando la infraestructura de los mercados, por ejemplo utilizando en mayor medida las
entidades de contrapartida central. Por su parte, las normas contables deben reexaminarse
para garantizar una mayor consistencia con las mejores practicas de gestion de riesgos.
Debemos promover la dotacion de provisiones anticiclicas mas orientadas al largo plazo.
Hay que buscar soluciones para promover la resolucidon ordenada de las instituciones
financieras grandes y complejas. Y por Ultimo, pero no menos importante, las politicas
macroeconomicas también cuentan: la politica fiscal y sobre todo la politica monetaria son
parte de la solucién.

En segundo lugar, el enfoque debe apoyarse al maximo en normas, y no en medidas
discrecionales, especialmente para hacer frente a la prociclicidad. Siempre que estas
normas no sean demasiado ambiguas, pueden ayudar a reducir el margen de error ante la
dificultad para identificar las amenazas para la estabilidad financiera en tiempo real; un
ejemplo de estas normas serian las provisiones dinamicas. Asimismo, la utilizacion de
normas claras puede reforzar el compromiso, mejorar la coordinacion internacional y facilitar
su comprension e internalizacién por los participantes en los mercados. Aln mas, las reglas
reducen la enorme presién politica sobre las autoridades econdmicas para abstenerse de
intervenir durante las épocas de bonanza. Ahora bien, podria no ser suficiente con la
aplicacion de reglas y necesitarse también cierta discrecionalidad, lo que ayudaria a adaptar
cada intervencion a las circunstancias cambiantes y a menudo impredecibles.
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En tercer lugar, hay que prestar especial atencién a la estructura institucional y a la
coordinacion internacional. Resulta fundamental alinear objetivos, conocimientos y controles
sobre la miriada de instrumentos de politica disponibles. Esto podria verse complicado por la
distribucion de competencias en materia de estabilidad financiera, por lo que las
instituciones deben contar con mandatos precisos y responsabilidades claras. También se
necesitard una estrecha cooperacion entre los bancos centrales y las autoridades
supervisoras, tanto dentro como fuera de sus fronteras.

En la actualidad, diversas iniciativas intentan llevar a la practica el enfoque macroprudencial,
ya sea a escala nacional o internacional, y tanto el BPI como los comités con sede en él
participan muy de cerca en todas ellas. En concreto, el Comité de Supervisién Bancaria de
Basilea ha reforzado la regulacién microprudencial en areas como el capital regulatorio (gj.
para la cartera bancaria y la retitulizacién), la financiacion de la liquidez, las pruebas de
tension y la divulgacion de informacion. Al mismo tiempo, esta desarrollando un esquema
macroprudencial que incluye reservas de capital anticiclicas y soluciones practicas frente a
los riesgos que presentan los bancos sistémicos e interconectados.

Il. Estudios analiticos sobre el enfoque macroprudencial

Ahora quisiera mencionar diversos estudios analiticos llevados a cabo en el BPI sobre la
puesta en practica del enfoque macroprudencial en sus dos dimensiones: multisectorial y
temporal.

La dimensi6on multisectorial: calibrado segun laimportancia sistémica

En la dimensidn multisectorial, primero se calcula el riesgo para todo el sistema y luego se
ajustan las herramientas prudenciales segun la contribucion al mismo por cada institucion.
Por ejemplo, podria utilizarse un “requerimiento de capital sistémico” o una prima de seguro
sistémica especifica a cada institucion.

En esta dimension, se presentan diversos problemas. Uno de ellos es que no existe
consenso en torno a cdmo medir el riesgo para el conjunto del sistema. Ademas, el riesgo
agregado en el sistema financiero no siempre equivale a la suma de los riesgos de cada
institucion, ya que hay que tener en cuenta las interrelaciones entre ellas, que hacen muy
dificil calcular la contribucion de cada una al riesgo sistémico. Asi pues, la dificultad estriba
en distribuir el riesgo del sistema entre las instituciones que lo integran.

Los estudios llevados a cabo en el BPI presentan diversas propuestas para realizar este
célculo.? En la actualidad, contamos con la tecnologia necesaria para estimar el riesgo en el
conjunto del sistema. Ademas, utilizando diversos conceptos de la teoria de juegos, puede
estimarse la contribucién de cada entidad al riesgo sistémico de tal manera que la suma de
las partes coincida exactamente con el total. Este método presenta diversas propiedades
intuitivas: puede aplicarse a una amplia gama de medidas de riesgo sistémico (algunas tan
populares como el valor en riesgo (VaR) o la pérdida esperada o CVaR)?, ayuda a identificar

2 Véase Tarashev et al (20094, 2009b) y BPI (2009a).

Véase Adrian y Brunnermeier (2009). Los autores proponen el valor en riesgo condicional (CVaR) como
aproximacion al riesgo sistémico, definido como el VaR de las instituciones financieras a condicién de que
otras instituciones se hallen en dificultades. La contribucion (marginal) de una institucion al riesgo sistémico
se define como la diferencia entre el CVaR y el VaR del sistema financiero en su conjunto.
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y cuantificar los factores que contribuyen al riesgo sistémico, y permite reducir la
incertidumbre de los modelos y parametros utilizados.

Para entender mejor esta herramienta, pueden pensar en las instituciones financieras como
los valores de una cartera de inversion, que en este caso seria el sistema financiero.
Siguiendo con este simil, el riesgo para el conjunto del sistema equivaldria a las pérdidas
extremas en el sistema en caso de quebrar las instituciones. Asi pues, los principales
detonantes del riesgo sistémico serian el riesgo de cada institucién (reflejado en su
probabilidad de impago o insolvencia y en su pérdida en caso de impago), el tamafio relativo
de la institucion y el grado en que esta expuesta a los mismos riesgos que otras
instituciones (su exposicion a "factores de riesgo comunes"). De este modo, puede
cuantificarse el impacto de un choque sobre el sistema. Por ejemplo, puede calcularse en
qué medida la contribucion al riesgo sistémico aumenta a medida que una institucién se
asemeje al resto o cdmo factores como el tamafio, el riesgo individual y la mayor similitud
entre instituciones se refuerzan mutuamente, de una forma extremadamente no lineal.

Este analisis simplificado produce tres resultados bastante contundentes. En primer lugar,
podria existir una relacion de compromiso entre la diversificacibn en el seno de cada
institucion y la diversificacién del sistema en su conjunto. Si una institucién diversifica su
cartera, reduciendo con ello su propio nivel de riesgo, podria asemejarse mas a otras
entidades, lo cual aumentaria su probabilidad de quebrar si otras también lo hacen. A su
vez, esto puede incrementar tanto el riesgo sistémico en general como la contribucion al
mismo por parte de cada institucion.

En segundo lugar, la contribucion al riesgo sistémico crece a un ritmo mas que proporcional
con respecto a su tamafio relativo. En el Gréafico 1 se observa cémo dicha contribucion varia
en un sistema hipotético en el que las instituciones sélo difieren en tamafio. De ello se
desprende que las instituciones grandes juegan un papel desproporcionado en los eventos
extremos. Tendrian que quebrar simultdneamente diversas entidades pequefias para tener
el mismo efecto que la quiebra de una Unica institucion grande. Esto viene a reforzar la
necesidad de aplicar normas de supervisibn mas estrictas a las instituciones de mayor
dimension, incluidos requerimientos minimos de capital mas altos. Con todo, esta
herramienta debe ponerse en practica de forma pragmatica, en especial por el riesgo moral
que lleva asociado. En concreto, cuando una institucién se elija por la importancia de su
contribucién al riesgo sistémico, no podra considerarse “demasiado grande como para
quebrar” cuando no sea viable.

En tercer lugar, para un nivel deseado de riesgo sistémico, una politica que imponga
requerimientos de capital considerando que la contribucién de cada institucion al riesgo
sistémico (por unidad de tamafio) es idéntica puede resultar en un menor requerimiento
global para el sistema en su conjunto. Esta politica utilizaria el capital de forma més eficiente
que otra que considerara que el riesgo en cada institucion en el mismo, como
conceptualmente ocurre con las regulaciones en vigor. (Podriamos pensar en el capital
como un indicador de la probabilidad de impago de cada institucién). Cuando se considera
que las contribuciones al riesgo sistémico son iguales, el incremento en el capital exigido
para las instituciones mas grandes queda compensado con creces por la reduccién que se
aplica a las entidades mas pequefias.

El Grafico 2 muestra como aplicar este enfoque a un conjunto de grandes entidades
internacionales®. El resultado muestra la influencia de los diversos factores que determinan

4 La medida de riesgo sistémico utilizada es la pérdida esperada; las probabilidades de impago y los factores

de riesgo se estiman para finales de 2007, basandose en los precios de las acciones y aplicando técnicas
estandar; el tamafio se aproxima por el valor contable de los pasivos.
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la contribucibn de una entidad al riesgo del sistema en su conjunto. Por ejemplo, la
institucion mas grande es aquella que reviste la mayor importancia sistémica (el punto rojo
en el panel izquierdo). El gréafico también deja clara la importancia de la interaccién de
diversos factores. Asi, se observa que otra institucion de importancia sistémica (que
representa la cuarta mayor contribucién al riesgo sistémico entre las entidades
consideradas) es una de las instituciones méas pequefias (el punto azul en el panel
izquierdo). Esto refleja principalmente su probabilidad de impago relativamente mas elevada
(punto azul en el panel central).

La dimension temporal: reservas de capital anticiclicas

Para hacer frente a la prociclicidad (esto es, la dimensiéon temporal del enfoque
macroprudencial), la comunidad internacional ha otorgado enorme importancia a la dotacién
de provisiones anticiclicas en los bancos®. La idea es acumular capital en los buenos
momentos para poder disponer de él cuando la situacion empeore, y esto puede hacerse de
diversas maneras. Una de ellas es vincular el capital regulatorio a alguna variable sistémica
macroeconomica indicativa de la evolucion del ciclo financiero. Otra seria asociar estas
reservas de capital a los resultados individuales de cada entidad (por ejemplo, la evolucion
de sus préstamos, beneficios y activos).

En el BPI, hemos estudiado diversas alternativas y nuestras conclusiones son las siguientes.

Primero, no es facil encontrar una Unica variable econ6mica que pueda sefialar con
fiabilidad tanto coyunturas positivas como negativas. Por ejemplo, el crédito concedido es un
indicador especialmente acertado para la fase alcista, pero su contraccion a menudo se
produce bastante después de que surjan las primeras tensiones, por lo que podria indicar
una desaceleracion demasiado tarde. Por su parte, los diferenciales crediticios no resultan
muy fiables entre ciclos y no siempre estan disponibles para todos los paises. Los beneficios
agregados del sector bancario tienen la ventaja de asociar la acumulacion de capital a la
capacidad de acumularlo, pero dado que apenas oscilan en la fase alcista, pueden no captar
plenamente la acumulacién de riesgos.

El motivo de esta dificultad general para elegir una Unica variable es que aquella que mejor
sefiala la acumulacién de riesgos seria al mismo tiempo el mejor indicador adelantado de
una turbulencia financiera, mientras que la mejor sefial de una fase bajista seria el mejor
indicador simultaneo de la turbulencia. Asi pues, es dificil que una misma variable pueda ser
a la vez el mejor indicador adelantado y simultaneo de las turbulencias.

En segundo lugar, la fase bajista podria resultar un tanto abrupta. Mientras que las
vulnerabilidades se van acumulando lentamente a lo largo de los afios, las turbulencias
financieras surgen con cierta rapidez, a veces en cuestion de meses. A menos que el capital
esté libre de trabas regulatorias y pueda disponerse de él rapidamente, los bancos no
podran recurrir a €l cuando mas lo necesitan.

En tercer lugar, los indicadores basados en las caracteristicas de cada banco pueden
resultar bastante idiosincrasicos. Por consiguiente, los ajustes al capital regulatorio basados
en ellos podrian variar significativamente entre las distintas fases y entre los diferentes
bancos. Asi pues, habria que complementar este analisis con indicadores del ciclo financiero
basados en variables agregadas.

La solucién pasa por ser pragmatico y aplicar distintas variables: mas vale utilizar un
conjunto de indicadores imperfectos que no considerar ninguno en absoluto.

®  Para saber mas sobre la prociclicidad y las posibles respuestas de politica, véase BPI (2009b).
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No pretendo prejuzgar el resultado de las iniciativas en curso para la dotacién de reservas
anticiclicas; el trabajo que se esta desarrollando en este sentido es considerable. Solo
quiero sefalar que el resultado final debera tener en cuenta los factores que acabo de
mencionar, y que su implementacién tendra que abordarse con pragmatismo.

Para concluir, existe un amplio consenso en torno a la necesidad de reforzar la orientacién
macroprudencial de los marcos regulatorios y supervisores. La comunidad internacional esta
cada vez mas cerca de su puesta en practica. Hoy les he hablado de lo que en mi opinién
constituye la mejor direccibn de cara al futuro. Lo mas importante es que el enfoque
macroprudencial vaya acompafiado de otras politicas para conseguir los objetivos de mayor
estabilidad y resistencia para el sistema financiero. También he mencionado las
conclusiones de recientes estudios analiticos llevados a cabo en el BPI que sefalan los
retos para la implementacion del enfoque macroprudencial y que pueden ser Utiles a la hora
de adoptar las decisiones de politica.
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Influencia del tamafio en la importancia sistémica’
En puntos porcentuales

Importancia sistémica
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! La importancia sistémica se mide por la participacién de cada banco en la pérdida esperada para el sistema, que a su vez se define
como la pérdida esperada en la cola derecha del 0,2% de la distribucion de pérdidas de cartera. El tamafio se mide por la participacion
en el tamafio agregado de todas las instituciones del sistema. Todas las instituciones presentan: LGD = 55%, PD = 0,1% y una
correlacién constante entre pares de activos del 36%. Asumiendo valores diferentes para estos pardmetros, cambiaria el grado de
convexidad de la curva.

Fuente: célculos del BPI. Gréfico 1
Medida de laimportancia sistémica:
ejemplo ilustrativo para grandes bancos con actividad internacional®
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! Todas las cifras se expresan en puntos porcentuales. La importancia sistémica se mide por la participacién de cada banco en la
pérdida esperada para el sistema, que a su vez se define como la pérdida esperada en la cola derecha del 0,2% de la distribucion de
pérdidas de cartera. El tamafio del banco se mide por el valor contable de su pasivo, expresado en proporcion a la suma de los pasivos
de todos los bancos del sistema. La probabilidad de impago es la EDF a un afio calculada por Moody’s KMV para finales de 2007. Las
exposiciones al factor comdn de riesgo se obtienen a partir de las GCorr estimadas por Moody's KMV para las correlaciones entre

activos y rendimientos para finales de 2007.

Fuente: Tarashev et al (2009a).

Gréfico 2
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