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VII. Politica macroprudencial y prociclicidad

El establecimiento de marcos macroprudenciales resulta esencial para dotar
de unos cimientos mas solidos al sistema financiero. La crisis financiera ha
acelerado los esfuerzos para desarrollar estos marcos' y las autoridades estan
adquiriendo experiencia en la utilizacién de instrumentos prudenciales para
alcanzar objetivos sistémicos. Asi pues, no debe desperdiciarse la oportunidad
actual de implantar marcos macroprudenciales creibles.

El objetivo general de la politica macroprudencial es limitar el riesgo
sistémico: el riesgo de que las turbulencias en el sistema financiero puedan
desestabilizar la macroeconomia2. Para implantar la politica macroprudencial,
los instrumentos habitualmente empleados en la regulacidon y supervision
prudencial de las instituciones financieras individuales se adaptan con el fin de
limitar los riesgos en el sistema financiero en su conjunto (véase el recuadro).

La politica macroprudencial limita el riesgo sistémico encarando las
dos principales externalidades del sistema financiero. La primera es la quiebra
en cadena de entidades provocada por sus vinculos y exposiciones comunes.
El Capitulo | ya analizaba una serie de iniciativas en curso para atajar la
vulnerabilidad creada por ambas.

La segunda externalidad es la prociclicidad, que consiste en la
amplificacion de las interacciones en el seno del propio sistema financiero y
entre éste y la macroeconomia. Como ha podido comprobarse recientemente,
la prociclicidad puede fomentar la formacién de burbujas insostenibles que, al
estallar, pueden amplificar las turbulencias y provocar una profunda recesion
econdmica.

La lucha contra la prociclicidad estd estrechamente ligada a la politica
macroecondémica anticiclica tradicional, por lo que el desarrollo de un marco
eficaz para abordar este fendmeno plantea cuestiones propias del diseno de
las politicas fiscal y monetaria. Por ejemplo, jcomo debe definirse el objetivo?
¢Cual es el equilibrio adecuado entre los instrumentos que fluctian de manera
anticiclica y las medidas estaticas que actian como estabilizadores automaticos?
¢Como debe combinarse la discrecionalidad con la aplicacion de normas?
¢Quién debe decidir sobre la configuracion de los instrumentos? Y, por ultimo,
icudl ha de ser la relacion con las politicas macroecondmicas, en especial con
la politica monetaria? Todas estas cuestiones se examinardn en este capitulo

1 Véanse, por ejemplo, Grupo de los 20, Enhancing sound regulation and strengthening transparency,
marzo de 2009; y M. Brunnermeier, A. Crockett, C. Goodhart, A. Persaud y H. S. Shin, «The fundamental
principles of financial regulation», Geneva Reports on the World Economy, n° 11, julio de 2009.

2 Para un analisis mas detallado, véase J. Caruana, Systemic risk: how to deal with it?, BPI, 12 de febrero
de 2010, www.bis.org/publ/othp08.htm.
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¢Qué es un instrumento macroprudencial?

El término «macroprudencial» ha adquirido tanta popularidad desde la crisis que su uso se ha
generalizado para calificar un buen niumero de medidas politicas cuyos objetivos primarios no se cifien
al dominio especifico de la estabilidad financiera®. Con esta extension indiscriminada se corre el riesgo
de complicar y obstaculizar el desarrollo de las politicas y, con ello, de socavar el respaldo publico a la
politica macroprudencial.

Numerosas politicas —monetaria, fiscal y cambiaria incluidas— pueden fomentar la estabilidad
financiera de una forma u otra, y a menudo lo hacen. Sin embargo, tan sélo los instrumentos que se
emplean con el objetivo primario explicito de promover la estabilidad del sistema financiero en su
conjunto, y que inciden de forma mas directa y fiable sobre la estabilidad financiera, deben considerarse
estrictamente macroprudenciales.

Dichas herramientas poseen una indole prudencial. En esencia, la politica macroprudencial
amplia la perspectiva de la politica prudencial tradicional, cuyas herramientas fomentan las mejores
practicas y limitan la asuncién de riesgo en el ambito de las instituciones e instrumentos financieros
concretos. La definicion de instrumento macroprudencial presenta sin duda cierta ambigliedad,
y la idoneidad de las herramientas puede cambiar al hacerlo la estructura de la economia y del
sistema financiero. Por ejemplo, en las economias de mercado emergentes se hace un uso cada
vez mas frecuente de los requerimientos de reservas con fines de estabilidad financiera, algo que
podria considerarse macroprudencial en la medida en que dichos requerimientos limitan el riesgo
de liquidez.

Entender los principales instrumentos macroprudenciales como herramientas que se superponen
a la configuracion actual de los instrumentos prudenciales, o como ajustes de ésta, tiene la ventaja de
que permite distinguir con claridad entre medidas macroprudenciales y configuracién microprudencial
de los instrumentos. Esta implementacion en forma de superposicion pone de relieve la independencia
de la funcion macroprudencial y la diferencia entre las perspectivas macroprudencial y microprudencial.
Asimismo, clarifica el objetivo principal de la politica macroprudencial, consistente en procurar la
estabilidad del sistema financiero en su conjunto, mas que la de instituciones individuales. Ademas,
esta definicion mas estricta de instrumento macroprudencial ayuda a preservar la sencillez de los
mecanismos de gobierno, facilitando con ello la asuncién de responsabilidades y la formulacién
de politicas comprensibles.

© Para un analisis mas amplio del uso del término, véase P. Clement, «Origen y evolucién del término “macroprudencial”»,
Informe Trimestral del BPI, marzo de 2010, pp. 59-67.

al describir los elementos esenciales de un marco macroprudencial que
aborde la prociclicidad. Pero antes, haremos hincapié en tres consideraciones
generales.

En primer lugar, el objetivo macroprudencial no deberia prometer mas de
lo que las autoridades pueden cumplir. En concreto, el objetivo no deberia
definirse en términos de gestion del ciclo econdmico, ni deberia intentar
eliminar los ciclos de crédito o controlar el precio de los activos. En su lugar,
el objetivo mas realista es mejorar la capacidad de reaccion del sistema
financiero frente a eventuales tensiones financieras. Este objetivo puede
alcanzarse mediante la acumulacién y liberacién, de forma anticiclica y
oportuna, de reservas de capital y de otro tipo en el sistema financiero.
Ademas, dicho enfoque ayudaria a contener un auge excesivo del crédito
y una evolucién insostenible del precio de los activos.

En segundo lugar, los instrumentos empleados para mejorar la capacidad
de respuesta deben calibrarse, en la medida de lo posible, utilizando reglas
y directrices sencillas, como por ejemplo limites maximos de asuncion de
riesgo y vinculos a indicadores claros de riesgo sistémico. De este modo, las
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Los bancos
centrales deben
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autoridades podran afrontar mas facilmente la fuerte oposicion que la
sociedad suele ofrecer a la aprobacion de medidas anticiclicas durante
una fase expansiva. En todo caso, hay que evitar vincular la configuracion
instrumental con indicadores de riesgo que no se comprendan bien o cuya
fiabilidad no se haya comprobado fehacientemente.

En tercer lugar, los bancos centrales tendran que involucrarse activamente
en el desarrollo y la aplicacidon de la politica macroprudencial. Este imperativo
se justifica tanto por la amplia experiencia de la banca central en la intervencion
y el analisis sistémicos, como por la estrecha relacion bidireccional que se da
entre el tratamiento de la prociclicidad y la gestién de la politica monetaria.

Ahora bien, vayan por delante importantes advertencias. En primer lugar,
no disponemos de ninguna varita magica que pueda acabar con la inestabilidad
del sistema financiero. Segundo, los marcos que se establezcan tendran que
reflejar las circunstancias especificas de cada pais. Tercero, la mejora de la
capacidad de reaccion del sistema financiero no evitard que se produzcan
recesiones econdmicas. Y, por ultimo, la politica monetaria debera desempenar
un papel esencial en la promocion de la estabilidad financiera. En particular,
debera oponerse en mayor medida a la acumulacion de riesgos en el sistema
financiero, algo que puede hacer sin perder de vista su objetivo principal, la
estabilidad de precios, si amplia el horizonte temporal efectivo de sus
objetivos.

Elementos esenciales de un marco macroprudencial

Los elementos esenciales de un marco macroprudencial son: un objetivo realista
y bien definido; una estrategia operativa; las decisiones sobre especificidad
sectorial; los mecanismos de gobernanza; la sensibilidad a circunstancias
especificas de las economias, y la coordinacién internacional.

Un objetivo realista y bien definido

La politica macroprudencial debe perseguir un objetivo claro y al mismo
tiempo factible de reduccidon del riesgo sistémico. Habida cuenta de los
conocimientos de que disponemos actualmente, la mejor manera de alcanzar
el objetivo de estabilidad consiste en mejorar la capacidad de reaccion del
sistema mediante la gestiéon anticiclica de sus amortiguadores contra
perturbaciones3. Dicho objetivo podria incluir reducir la acumulaciéon de
excesos en el crecimiento del crédito y en el precio de los activos, pero hay
que reconocer que esto es mucho mas dificil de lograr: pondria a prueba
nuestros conocimientos actuales y probablemente requeriria medidas que
no estan lo suficientemente contrastadas. El objetivo no deberia llegar al
extremo de pretender de forma explicita eliminar los auges del crédito y los
aumentos insostenibles del precio de los activos.

3 Véase BPl, Addressing financial system procyclicality: a possible framework, nota para el
Working Group on Market and Institutional Resilience del Foro sobre la Estabilidad Financiera,
septiembre de 2008.
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Medidas para reducir la prociclicidad de los procesos de decision

Objetivo Medidas exigidas
Mejorar la cuantificacion del riesgo Empleo de pardmetros through the cycle o
por los bancos conservadores en los modelos de riesgo
Concienciar sobre el riesgo sistémico Publicacion periédica de evaluaciones

oficiales de vulnerabilidades

Reducir la prociclicidad en los Valoraciones through the cycle
informes financieros

Reforzar la disciplina de mercado Comunicacion de posiciones de riesgo,
incluido el grado de incertidumbre
implicito en su medicidn

Reducir las bonificaciones que Horizontes temporales mas largos para
incentivan la asuncion excesiva de riesgo evaluar el desempeno de los empleados
ajustado al riesgo; posponer la atribucion
de bonificaciones

Cuadro VII1

En cambio, el uso de instrumentos prudenciales para gestionar reservas
de forma anticiclica no es nuevo. El método mas eficaz para reforzar la solidez
del sistema es garantizar la disponibilidad de reservas suficientes que puedan
liberarse durante las fases de desaceleracion econdmica. Esto reduciria el
riesgo generado por las ventas forzadas de activos y por las contracciones
del crédito en las fases bajistas del ciclo, y quizds moderaria la amplitud de
las fluctuaciones financieras al limitar la asuncidon de riesgo en las fases
expansivas.

Se estan aplicando ya numerosas herramientas que siguen esta logica
y otras estdn en desarrollo. Algunas medidas tratan de disminuir el
cortoplacismo y otras caracteristicas prociclicas inherentes a la toma de
decisiones en las instituciones financieras. Su imposicién no tiene por qué
depender de la coyuntura financiera o econdmica (véase el Cuadro VII.1).

Otras herramientas condicionan directamente la estructura del balance de
situacion (como las normas que rigen el capital, la liquidez o la dotacidon de
provisiones), los términos de los contratos de préstamo (por ejemplo, el
importe maximo del préstamo en proporcion al valor del activo) u otros tipos
de exposicion al riesgo (por ejemplo, limites a los descalces de monedas).
Estas medidas pueden imponerse de forma permanente o variar segun
evolucione la evaluacion del riesgo sistémico (Cuadros VII.2 y VIIL.3).

La forma mas eficiente de crear reservas anticiclicas es acumularlas
durante las fases expansivas del ciclo. Aun cuando este planteamiento se
halla todavia en sus etapas iniciales y no suele aplicarse en el contexto de un
objetivo macroprudencial explicito, se ha hecho mas habitual desde la crisis
y en estos momentos se analizan nuevas propuestas en esta linea4. El
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, por ejemplo, estad utilizando este

4 Véase, por ejemplo, Foro sobre la Estabilidad Financiera, Report of the Financial Stability Forum on
addressing procyclicality in the financial system, abril de 2009.
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Instrumentos prudenciales para restringir de manera directa elementos de la
actividad de las entidades financieras

Acuerdos de

financieras

Contratos de crédito

financiacion margenes o descuentos que nace de la financiacion garantizada con descuentos
minimos en los acuerdos | bajos; reducir el riesgo de contracciones bruscas de la
de financiacion (ligados a | oferta de financiacion garantizada ante una revision
requerimientos de capital) | repentina del riesgo percibido en la calidad de la garantia
Balances de situacion Suplemento de capital Acumular reservas de capital anticiclicas en épocas de

de las entidades

Instrumento Utilidad
Limites a la relacion Limitar la exposicidon del prestamista a desaceleraciones
préstamo/valor (LTV) del mercado inmobiliario; limitar la inversién inmobiliaria

en el crédito inmobiliario excesivamente apalancada

Limites a la razén servicio | Reducir la probabilidad de impago del prestatario;
de la deuda/ingresos en limitar la inversion excesivamente apalancada en bienes
préstamos a los hogares | inmuebles

Variacion anticiclica de los| Desincentivar la infravaloracion de los riesgos sistémicos

anticiclico auge para limitar la asuncion de riesgo y liberarlas en
épocas de crisis para que el sistema financiero absorba
mejor eventuales tensiones

Ajustes de las Garantizar que las reservas de capital responden a la
ponderaciones por riesgo | acumulacién del riesgo en sectores concretos

Provisiones estadisticas Mitigar el riesgo de no dotar provisiones suficientes
durante las épocas de auge, anticipando previsibles
dificultades en épocas de crisis

Limites a la relacion Disuadir el uso habitual de mercados de financiacién a
préstamos/depdsitos, corto plazo o inestables para subvenir al rapido
al coeficiente de crecimiento del crédito

capitalizacion basica y
otros requisitos de liquidez

Cuadro VII.2

Las herramientas
utilizadas hasta
ahora parecen
eficaces para
mejorar la
resistencia...

... pero su efecto
sobre los auges
financieros no
estd demostrado

enfoque en sus recomendaciones de reforma de la regulacién y la supervision
bancarias®.

La evidencia empirica reciente indica que usar instrumentos prudenciales
tradicionales con fines macroprudenciales contribuye a mejorar la capacidad
de reaccion del sistema financierot. En concreto, la aplicacion bastante
generalizada de ese tipo de medidas en varias economias asiaticas durante la
pasada década con el fin de reforzar la solidez de los bancos de la region
podria explicar en parte por qué estas instituciones resultaron menos
afectadas por la euforia de los mercados inmobiliarios.

Sin embargo, la experiencia hasta la fecha no indica que la acumulacién
anticiclica de reservas tenga efectos claros ni duraderos sobre el crédito o el
precio de los activos. Asi, pese a la aplicacion bastante activa de medidas para

5 Véase Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Strengthening the resilience of the banking sector,
diciembre de 2009.

6 Véase Comité sobre el Sistema Financiero Global, «Macroprudential instruments and frameworks:
a stocktaking of issues and experiences», CGFS Papers, n° 38, mayo de 2010.
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Instrumentos prudenciales anticiclicos en marcha y propuestos

En marcha
Limites a la relacion LTV en el crédito Corea, Hong Kong RAE, Malasia, Singapur
inmobiliario
Limites a la razon servicio de la Corea, Hong Kong RAE

deuda/ingresos en préstamos a hogares

Ajustes de las ponderaciones por riesgo India, Turquia

Dotacién de provisiones estadisticas Espana

Limites a la razon préstamos/depositos, Argentina, China, Corea, Hong Kong RAE,
al coeficiente de capitalizacion basica, Nueva Zelandia

reservas y otros requisitos de liquidez

Propuestos

Variacién anticiclica de los margenes o Comité sobre el Sistema Financiero Global
descuentos minimos en acuerdos de
financiacion (ligados a requerimientos
minimos de capital)

Suplemento de capital anticiclico Comité de Supervisién Bancaria de Basilea
(en estudio)

Cuadro VII.3

regular el préstamo al sector inmobiliario en Asia, las economias de la region
siguen experimentando con frecuencia ciclos de precios inmobiliarios de
considerable amplitud.

Aun asi, la moderacion de las dos fases del ciclo crediticio y de precios
de los activos reporta ventajas a largo plazo que, sin duda alguna, merece la
pena perseguir. Si se conocieran mejor las relaciones entre la configuracion
de los instrumentos macroprudenciales y las fluctuaciones financieras y
econdmicas, podria desarrollarse un enfoque dirigido a contener activamente
los excesos de los mercados de activos y de crédito en las fases expansivas.
Este enfoque podria exigir aplicaciones mas restrictivas o mas amplias de
los instrumentos, asi como un mayor recurso al criterio y la discrecionalidad
de quienes lo apliquen. Dado que, en ese caso, el peso de la politica
macroprudencial en la politica macroeconédmica seria mas prominente,
los mecanismos de gobernanza macroprudencial tendrian que ser mas
solidos a fin de gestionar su interaccion con la politica monetaria.

Moderar significativamente los ciclos del crédito y de precios de los
activos permitiria potenciar las ventajas que aporta la politica macroprudencial
a la estabilizacion macroecondémica, amplificando con ello al maximo su
funcion de respaldo de la politica monetaria. Sin embargo, hasta el momento
la experiencia parece indicar que un objetivo macroprudencial ambicioso en
esos términos puede deparar consecuencias imprevistas, por lo que debe
evitarse en el momento actual.

La mejor forma de limitar los excesos en el crédito y en el precio
de los activos seria combinar las politicas macroprudencial y monetaria a
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En las fases
expansivas, se

han utilizado con
bastante frecuencia
limites fijos a la
asuncion de riesgos

fin de contener la acumulacion de desequilibrios, ya que, por separado,
no lo conseguirian.

Estrategia operativa

Las medidas macroprudenciales aplicadas pueden diferir en la magnitud y la
frecuencia del ajuste de los instrumentos ante variaciones del riesgo sistémico,
asi como en si dicho ajuste se rige por normas o por la discrecionalidad
de los que lo aplican. Los parametros de los instrumentos podrian incluso
permanecer constantes y aun asi actuar como estabilizadores automaticos al
reducir la posibilidad de que la asuncidn de riesgos alcance niveles extremos.

El uso de cocientes fijos, o de limites absolutos, ha sido bastante habitual
en fases alcistas. Se han aplicado a las condiciones de los préstamos (por
ejemplo, la relacion entre importe del préstamo y valor del activo (LTV), o
entre el servicio de la deuda y el nivel de ingresos, y limites a los margenes
de garantia)’, a los descalces de monedas® y, con menor frecuencia, a la
dotacion de provisiones para préstamos incobrables en funcién de la
evoluciéon historica del promedio de pérdidas sobre préstamos dudosos
(provisiones through the cycle o bien dindmicas)®.

Actualmente se estd sopesando la posibilidad de utilizar mas ampliamente
instrumentos fijos. La reforma de las normas sobre capital propuesta por el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, por ejemplo, basa los requerimientos
minimos de capital para carteras de negociacién en pardmetros que suponen
situaciones de tensiéon, y no en medidas de riesgo derivadas del historial
reciente de pérdidas, cuya variacién es muy prociclica’™. De forma similar,
el Comité sobre el Sistema Financiero Global ha recomendado estudiar la
implantacion de requerimientos de margenes de garantia basados en
valoraciones que reflejen la peor situacion esperada a lo largo del ciclo
(through the cycle) de los activos de garantia, lo que disminuiria la
sensibilidad prociclica de dichos margenes a las condiciones econdmicas
y financieras’. En lo que respecta al capital de los bancos, pueden
establecerse reservas fijas superiores a los minimos reguladores que, en
caso de que el banco incurra en pérdidas, puedan liberarse o al menos
utilizarse gradualmente.

7 Por lo que respecta al empleo de limites en la relacion préstamo/valor, ponderaciones por riesgos y
otras medidas para restringir el crédito al sector inmobiliario, véanse, por ejemplo, S. Gerlach y W. Peng,
«Bank lending and property prices in Hong Kong», Journal of Banking and Finance, vol. 29, n° 2,
febrero de 2005, pp. 461-81; Banco Central de Malasia, Financial stability and payment systems report
2009, marzo de 2010; y Banco de la Reserva de la India, Report on trend and progress of banking in India
2008-09, octubre de 2009.

8 Véase M. Goldstein y P. Turner, Controlling currency mismatches in emerging markets, Institute for
International Economics, Washington D.C., abril de 2004.

9 Véase J. Saurina, «Loan loss provisions in Spain. A working macroprudential tool», Banco de Espana,
Revista de Estabilidad Financiera, vol. 17, noviembre de 2009, pp. 11-26.

10 Véase Comité de Supervisién Bancaria de Basilea, Strengthening the resilience of the banking sector,
diciembre de 2009.

11 Véase Comité sobre el Sistema Financiero Global, «The role of margin requirements and haircuts in
procyclicality», CGFS Papers, n° 36, marzo de 2010.
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La configuracion fija de los instrumentos puede seguir teniendo un efecto
de estabilizacion automatica en la medida en que su incidencia varie a lo largo
del ciclo. Por ejemplo, si el limite maximo de la relacién préstamo-valor se
fija en un nivel bajo, serd mas restrictivo durante un periodo de auge del
crédito, cuando los bancos desean ampliar los préstamos inmobiliarios, que
en una fase contractiva, en la que el incremento de la aversion al riesgo
reduce la propension de las instituciones a conceder créditos con una relacion
préstamo-valor elevada. Al mismo tiempo, los instrumentos fijos deben
disenarse con cuidado para evitar que tengan efectos prociclicos. Por ejemplo,
si ejercen su funcion restrictiva durante la fase expansiva, los requerimientos
minimos de capital pueden limitar la asuncién de riesgo. Sin embargo, si
lo hacen cuando surgen las tensiones, pueden fomentar la venta precipitada
de los activos de mayor riesgo y un endurecimiento de las condiciones
crediticias.

Los parametros de los instrumentos que varian en funcién de la evolucion
de indicadores de riesgo pueden estar muy vinculados a dichos indicadores
o bien guardar una relacion menos directa con ellos. Por ejemplo, las reservas
de capital podrian acumularse de manera oportunista, cuando el capital esté
barato, y sdlo modificarse de forma basicamente anticiclica. Otra posibilidad
seria ligar de forma mas estrecha los parametros de los instrumentos a
indicadores adelantados de perturbaciones financieras sistémicas.

Ya han comenzado a desarrollarse sistemas de mediciéon del riesgo
sistémico que sirvan de guia para el parametraje de los instrumentos. Los
estudios elaborados tanto en el BPl como en otras instituciones parecen
indicar que existen indicadores sencillos —basados en desviaciones
simultaneas de la relacion crédito/PIB y de los precios de los activos con
respecto a su pauta histérica— capaces de detectar con bastante fiabilidad
perturbaciones financieras con afos de antelacién, en tiempo real y fuera
de muestra. Segun vayan mejorando los indicadores adelantados de
riesgo sistémico, los pardmetros de los instrumentos podrian reaccionar
a ellos con mayor sensibilidad2. En ultimo término, si el proceso de
modelizacion mejora lo suficiente, las autoridades podrian vincular
estrechamente la configuracién de los instrumentos con el riesgo sistémico
a fin de mantener éste dentro de limites aceptables, de forma similar a
como se utilizan las previsiones de inflacion en regimenes con objetivos
explicitos de inflacion.

En la practica, los encargados de formular las politicas han tendido a
configurar los instrumentos utilizando sobremanera ajustes discrecionales
que estdn muy poco vinculados con indicadores de riesgo cuantitativos.
Especialmente en el caso de Asia, estos ajustes se han realizado en el
ambito del crédito al sector inmobiliario en fases de bonanza financiera, por
el temor a un recalentamiento del sector. Las autoridades han justificado
estas medidas apelando a indicadores de riesgo tales como la evolucién
de los precios inmobiliarios, la expansion del crédito al sector promotor,

12 Véase C. Borio y M. Drehmann, «Evaluacion del riesgo de crisis bancarias: una revisién», Informe
Trimestral del BPI, marzo de 2009, pp. 29-46.
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las ventas en el mercado secundario y la actividad constructora. Entre los
ajustes aplicados cabe citar el endurecimiento de los limites aplicables
a los términos de los contratos de crédito (como la relacion préstamo/valor),
el incremento de las ponderaciones por riesgo para el capital regulador,
el aumento de las exigencias de reservas y otros requisitos de liquidez v,
en ocasiones, la limitacion de las exposiciones a divisas. Con frecuencia,
las autoridades han acometido de forma simultanea varios ajustes, como
modificar la relacion préstamo/valor y limitar al mismo tiempo la concentracion
del crédito a determinados sectores (véase el Cuadro VII.4). Normalmente
los parametros de los instrumentos se han ajustado cada pocos anos, pero
el grado de activismo ha variado entre paises.

Existen buenas razones para ajustar los pardametros instrumentales en
funcién de unas normas sencillas y transparentes. La principal ventaja del uso
de normas es que, una vez establecidas, no han de justificarse continuamente.
Si estan bien estructuradas y son duraderas, pueden reducir la incertidumbre
y contribuir a la estabilizacién automatica, al reducir los retrasos a la hora de
reconocer tensiones y adoptar decisiones. También comprometen de antemano
a las autoridades a endurecer los pardmetros de los instrumentos cuando
sea necesario, algo que puede ser particularmente importante en una fase

Ejemplos de medidas discrecionales de intervencion prudencial
ante la evolucion de los mercados inmobiliarios

Fecha de la Medida

primera medida

Economia

Hong Kong RAE 1991 Limitar la relacion préstamo/valor (limites LTV) en
funcidn del valor del activo inmobiliario; circulares
del supervisor pidiendo prudencia en el crédito
hipotecario residencial; recomendacion de reducir
hasta el promedio sectorial el crédito al sector
inmobiliario sobre el crédito total concedido dentro
de Hong Kong RAE; recomendaciones para ajustar la
tasa de crecimiento del crédito hipotecario

residencial a la tasa de crecimiento del PIB nominal

Malasia 1995 Limites LTV; limites al crecimiento del crédito al

sector inmobiliario

Singapur 1996 Limites LTV

Corea 2002 En ciertos mercados inmobiliarios, limites LTV y
limites a la razén servicio de la deuda/ingresos,
definidos a escala regional y en funcién del plazo

de vencimiento y del valor de las garantias

India 2005 Ponderaciones por riesgo y dotacidon de provisiones
para activos inmobiliarios residenciales y comerciales,
diferenciados por tamano y por relacion
préstamo/valor; las politicas a nivel de alta direccion
sobre exposicion al sector inmobiliario deberan

incluir limites de exposicion, garantias y margenes

Cuadro VIl.4
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expansiva, cuando el sector financiero, los politicos y la sociedad en general
rechazardn frontalmente cualquier restriccion discrecional alegando que
las perspectivas de futuro son excelentes. Ademas, la tentacién de creer
que «esta vez todo va a ser distinto» puede ser muy dificil de resistir,
incluso para las propias autoridades. De este modo, las reglas pueden ser
especialmente utiles para aliviar la presion ejercida sobre los supervisores
para disuadirles de imponer restricciones durante fases expansivas de la
economia.

Numerosas iniciativas nacionales e internacionales, incluido un proyecto
enmarcado en el programa de reforma del capital del Comité de Basilea, estan
valorando posibles normas en el ambito de las reservas de capital anticiclicas.
Un ejemplo de este tipo de normas seria el establecimiento de los niveles de
reservas de capital en funcidon de la expansion del crédito por encima de la
tendencia y de otros indicadores aproximados de riesgo sistémico. Las normas
también podrian estipular que Unicamente se practicaran ajustes si los
indicadores superasen determinados umbrales. Cuanto mas valor senalizador
posea el indicador, mas estrechos seran los umbrales. La capacidad de las
normas para ayudar a sortear el problema de las presiones depende menos
de la forma concreta que adopten que de la manera en que vinculen las
medidas de politica con indicadores observables.

Sin embargo, ninguna regla es eficaz en todos los casos, por lo que
sera inevitable recurrir a cierto grado de discrecionalidad. Esta otorga a los
responsables de las politicas flexibilidad para emplear una amplia gama
de indicadores de riesgo y para emitir juicios de valor sobre la evolucién del
riesgo sistémico, al tiempo que permite disefar una respuesta ajustada a las
caracteristicas especificas de la acumulacion de riesgos y vulnerabilidades
(siempre que puedan identificarse en tiempo real). Ademds, las medidas
discrecionales son mas dificiles de eludir que una norma conocida y
predecible.

El diseno de reservas de capital anticiclicas ilustra bien estas cuestiones.
Como ya analizé el 79° Informe Anual, es complicado idear normas sencillas
que vinculen las reservas con unos pocos indicadores macroecondmicos
que senalen con fiabilidad el momento oportuno de acumularlas y liberarlas.
Por ejemplo, la relacién entre crédito y PIB funciona bien para la fase de
acumulacion, pero suele avisar con retraso de la aparicién de tensiones, por
lo que activa tarde la liberacidon de reservas (véase el Grafico VII.1).

Lo que se necesita es una variable que opere como indicador adelantado
de dificultades financieras en la fase expansiva y como indicador simultdneo
de tensiones cuando éstas emergen. Dado que es muy posible que esa
variable no exista, la gestion de reservas de capital probablemente requerira
cierta dosis de discrecionalidad.

Especificidad sectorial

Las autoridades pueden aplicar los instrumentos con caracter general a todo
el sector financiero o centrarse en la exposicion a sectores especificos de la
economia que puedan plantear algun tipo de amenaza para el sistema en su
conjunto. Los focos localizados de riesgo podrian justificar la adopcién de un

106 BPI 80° Informe Anual

La forma precisa de
las normas importa
menos que su
referencia a
indicadores
observables

Las intervenciones
en sectores
especificos
son menos
indiscriminadas...



... pero pueden
eludirse mas
facilmente y
confundirse con
la asignacion de
crédito

Acumulacion y liberacion de reservas de capital basadas en
brechas de crédito

Solo posiciones nacionales’ Posiciones nacionales e internacionales3

Max Max Max Maéx
—— Alemania
—— Finlandia
— Reino 5,\_/\/“
Unido
0 0 0 0
| | | | | | | | | | | |
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Trimestres en torno a la crisis? Trimestres en torno a la crisis?

1La reserva de capital para las posiciones nacionales es la reserva para un banco tipico en el pais indicado
que tenga Unicamente posiciones en dicho pais. Se basa en las desviaciones de la razén crédito interno/PIB
con respecto a su tendencia de largo plazo (la brecha de crédito). La reserva esta en cero si la brecha de
crédito se situa por debajo de un umbral inferior, y estd a su maximo si supera un umbral superior. 2El
trimestre 0 representa el inicio de las respectivas crisis: T3 1991 para Finlandia y T3 2007 para Alemania y
el Reino Unido. 3 La reserva de capital para posiciones nacionales e internacionales es la reserva para un
banco tipico con sede en el pais indicado, correspondiendo la suma de las posiciones nacionales y
transfronterizas a la posicion agregada de ese pais. A cada posicion frente a un pais extranjero se aplica la
reserva nacional para dicho pais. Las ponderaciones por pais de las posiciones transfronterizas se basan en
las estadisticas bancarias internacionales del BPI y se fijan en sus valores de T4 2006.

Grafico VII.1

Fuentes: FMI; datos nacionales; calculos del BPI.

enfoque sectorial especifico para no afectar de forma indiscriminada a toda
la economia. El sector inmobiliario, por ejemplo, es un objetivo habitual de
estas medidas, ya que ha solido ser uno de los causantes de inestabilidad
financiera.

Sin embargo, las estrategias para sectores concretos no estan exentas
de dificultades. Asi, no protegen como es debido al sistema en su conjunto
cuando es posible eludirlas. Ademas, dado que pueden acabar confundiéndose
con la politica de asignacion de crédito (o haciéndose pasar por ella), imponen
a los mecanismos de gobernanza la tarea de lograr que las politicas sigan
teniendo claros sus objetivos y no se aparten de ellos. Por ultimo, precisan
mas informacion y valoracion critica sobre como afecta la evolucién de los
distintos sectores a la economia en su conjunto. Asi pues, las autoridades han
de ser prudentes a la hora de adoptar enfoques especificos para sectores
concretos.

El diseno de requerimientos de capital anticiclicos para la banca
ejemplifica los problemas de intervencién en sectores especificos. Vinculando
el incremento de las reservas a un aumento del crédito bancario al sector
inmobiliario, se garantizaria que las reservas realmente reflejan los riesgos
sistémicos que origina dicho sector. Sin embargo, no se tendrian en cuenta
las exposiciones indirectas por la transmision de problemas de este sector
al sistema financiero y a la economia en general. Ademas, los bancos
podrian reaccionar a la imposicion de medidas dirigidas a sectores concretos
relajando las condiciones del crédito en otras 4&reas para sostener
el crecimiento de su inversion crediticia total. Asi pues, seria dificil resistirse
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a la tentacion de aplicar medidas ad hoc a cada vez mds instrumentos
crediticios y sectores.

Gobernanza

Los mecanismos de gobernanza son necesarios tanto para contener la
discrecionalidad como para dotar a las autoridades de la independencia que
precisan para poder ejercer dicha discrecionalidad al amparo de presiones
excesivas de los grupos de interés. Otra razén para abogar por un objetivo
realista y bien definido, el primer elemento abordado en este capitulo, es que
simplifica la gobernanza.

Sin embargo, la medicién del objetivo macroprudencial, que es
importante para la rendicion de cuentas de los encargados de formular
politicas, presenta retos’. El concepto de estabilidad financiera es
multidimensional y difuso comparado, por ejemplo, con el de estabilidad
de precios. El sistema financiero puede adolecer de fragilidad durante mucho
tiempo antes de que se ponga de manifiesto la existencia de tensiones
financieras. Y aunque las vulnerabilidades pudieran medirse de forma fiable,
podrian acumularse de forma gradual y, por lo tanto, no alertar de una
situacion que justificase de forma inequivoca la adopciéon de medidas.
Por su parte, la asuncién excesiva de riesgo puede quedar enmascarada por
un alza del precio de los activos, una infravaloracién del apalancamiento, un
fuerte estrechamiento de las primas de riesgo y una volatilidad moderada. Aun
cuando los objetivos no pudieran especificarse con precision, es imperativo
formular con claridad la estrategia y actuaciones requeridas para promover
la estabilidad financiera.

Otro reto lo constituye el hecho de que reguladores y supervisores, que
son quienes controlan los instrumentos, han tendido —o se han visto
obligados— a centrarse en la seguridad y solidez de las instituciones a titulo
individual mas que en las del sistema en su conjunto. Por tanto, es posible
que estén menos familiarizados con las consideraciones macroeconémicas. En
cambio, los bancos centrales tienen cierta ventaja en la comprension del
comportamiento de los mercados y de la relacion entre el sistema financiero
y la economia real. De hecho, han sido sobre todo ellos los que han tomado
las medidas discrecionales antes mencionadas en vista de los indicios
de recalentamiento de la economia. Los bancos centrales tienen mas
incentivos para activar mecanismos con fines macroprudenciales (por
ejemplo, modificando las condiciones crediticias en todo el sistema) que
complementen sus funciones de politica macroecondmica.

Seria deseable crear estructuras institucionales nuevas y especificas para
sustentar el desarrollo futuro de marcos macroprudenciales. Esos mecanismos
aunarian el conocimiento experto en macroeconomia y mercados financieros
que atesoran los bancos centrales con la pericia en materia prudencial de
reguladores y supervisores financieros. Se precisan autoridades especificas,
con mandatos, potestades y controles claros sobre los instrumentos. Una

13 Véase C. Borio y M. Drehmann, «Towards an operational framework for financial stability: “fuzzy”
measurement and its consequences», BIS Working Papers, n° 284, junio de 2009.
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posibilidad es constituir comités de estabilidad financiera, disefados
con caracteristicas similares a las de los actuales comités de politica
monetaria.

Este tipo de mecanismos deberia conservar la autonomia de los bancos
centrales, incluida su independencia financiera. No obstante, su existencia
también afectaria de forma significativa a las responsabilidades que éstos
asumen en el ejercicio de sus funciones. En muchos casos, las decisiones
en materia de estabilidad financiera pueden requerir mas coordinacién con
el poder ejecutivo que las decisiones relacionadas con la politica monetaria,
en especial en situaciones de crisis.

Una mayor interaccion con el gobierno no tiene por qué comprometer
la autonomia del banco central, pero implica la necesidad de instaurar
mecanismos de coordinacién bien definidos y exige claridad sobre el mandato
de estabilidad financiera del banco central y su estrategia. La rendicion de
cuentas puede promoverse exigiendo que las medidas adoptadas y la toma de
decisiones se hagan publicas o sean fiscalizadas por el poder legislativo.
Ambas medidas son habituales tanto en materia de politica monetaria como
de estabilidad financiera. Ahora bien, la informacion sobre estabilidad
financiera que los bancos centrales han divulgado hasta ahora ha sido por
lo general menos frecuente y ha estado menos orientada a las politicas que la
divulgada en el caso de la politica monetaria. Probablemente se imponga
un cambio al respecto.

Circunstancias especificas de cada economia y aspectos internacionales

Las autoridades elegiran sus objetivos, estrategias, instrumentos vy
mecanismos de gobernanza en funcion de las circunstancias concretas de
su economia. Por ejemplo, las intervenciones macroprudenciales han sido
hasta ahora mas frecuentes en sistemas financieros dominados por la
banca, que ofrecen menos oportunidades de eludir las medidas (por ejemplo,
via titulizacion). Asimismo, estas actuaciones han sido mas habituales en
economias con tipos de cambio fijos o controlados (como Hong Kong RAE y
otras economias asiaticas) o en paises pertenecientes a uniones monetarias
(como Espana), donde el margen para utilizar las tasas de interés oficiales con
fines de estabilizacién macroecondmica es escaso o nulo.

La probabilidad de diferenciaciéon en los marcos y las configuraciones
macroprudenciales entre las distintas economias también pone de relieve la
necesidad de coordinacién internacional. La configuracién de los instrumentos
habra de tener presente que la evolucién financiera no estd sincronizada entre
paises y que las instituciones financieras realizan operaciones transfronterizas.
Por ejemplo, la configuracion de las reservas de capital debe guardar relacion
con la exposicidon de una institucién al riesgo sistémico en todos los paises a
los que esta expuesto, ya se deba a préstamos transfronterizos o a operaciones
en dichos paises. Tener en cuenta las exposiciones internacionales puede
suponer una gran diferencia para el tamano y la evolucién de las reservas de
capital (véase el Grafico VII.1).

Serd inevitable una estrecha cooperacién entre las autoridades del pais
de origen y las del pais de acogida. Ademas, estas ultimas deberan participar
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en las decisiones sobre los pardmetros aplicables a las exposiciones en sus
jurisdicciones y en el asesoramiento de las autoridades del pais de origen
sobre la situacion financiera local.

Consecuencias para la politica monetaria

La implantacion de marcos macroprudenciales afectara al comportamiento del
sistema financiero, alterando asi el mecanismo de transmisién de la politica
monetaria. La politica monetaria, por su parte, habrd de tener en cuenta la
influencia de las medidas macroprudenciales en los precios de los activos y
los rendimientos.

Al estabilizar el sistema financiero, una politica macroprudencial aplicada
con éxito aliviara de diferentes maneras la carga de la politica monetaria:
reducird la frecuencia e intensidad de las perturbaciones financieras que
causan o amplifican las fluctuaciones econdémicas; mejorara la eficacia de la
politica monetaria al evitar que las tensiones financieras menoscaben los
efectos de las modificaciones de las tasas de interés, y, quizd lo mas
importante, siempre que las medidas macroprudenciales sean eficaces, la
politica monetaria soportard menos presiones para reducir indebidamente
las tasas de interés ante las amenazas para la estabilidad financiera que
puedan presentarse en momentos de desaceleracion econémica.

La mayor parte del tiempo, ambas politicas —Ila macroprudencial
y la monetaria— se encontraran en la misma fase de endurecimiento
o relajacién. Sin embargo, la eficacia relativa de cada una tendra que
ponderarse con cuidado. Por ejemplo, si surgen riesgos de inflacion, las
medidas macroprudenciales no pueden sustituir a los aumentos de las tasas
de interés. Las medidas macroprudenciales son adecuadas para mejorar
la capacidad de reaccidon del sistema financiero, pero sus efectos sobre la
demanda agregada y las expectativas de inflacion son débiles e inciertos
comparados con los de las tasas de interés.

Sin embargo, en determinadas ocasiones la politica macroprudencial y la
politica monetaria se moveran en direcciones opuestas. Piénsese en el caso
mas obvio: cuando el sistema financiero esté bajo presidon pero existan riesgos
de inflaciéon. En estas circunstancias, los parametros macroprudenciales
podrian relajarse para aliviar las tensiones, mientras que la politica monetaria
se endureceria simultdneamente para reducir las presiones inflacionistas. Esa
combinacién no implica la existencia de un conflicto de politicas sino que, muy
al contrario, ejemplifica bien el caracter complementario de ambas.

En un sistema con un marco macroprudencial, la politica monetaria aun
tendrd como principal objetivo el fomento de la estabilidad de precios. Los
altibajos de la actividad financiera pueden seguir causando importantes
fluctuaciones econdmicas aun cuando el sistema financiero muestre su
capacidad de reaccidén ante ellos. Asimismo, podran seguir produciéndose
recesiones y riesgos de inflacion sin que las fluctuaciones financieras
contribuyan a ellos de forma significativa.

Con todo, la politica monetaria debera contribuir mas a la promocion
de la estabilidad financiera para poder lograr sus propios objetivos
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macroeconémicos a largo plazo. La experiencia demuestra que una estrategia
de politica monetaria centrada Unicamente en estabilizar la inflacion en un
horizonte corto en torno a dos anos carece de la perspectiva temporal
suficiente para garantizar la estabilidad financiera y, por lo tanto, no basta para
estabilizar la inflacion a mas largo plazo. En el pasado, el crédito y los precios
de los activos han registrado auges tanto en épocas de inflacion reducida y
estable como en momentos de alta inflacion. Asi pues, con un horizonte de
prevision relativamente corto, la politica monetaria podria permitir o incluso
favorecer por descuido la acumulacion de vulnerabilidades financieras. Las
autoridades responsables de la politica monetaria deben otorgar un mayor
peso a esta cuestion ampliando el horizonte temporal en el que se proponen
alcanzar sus objetivos explicitos.

Ademas, por las razones analizadas en la seccién anterior, no cabe dar
por sentado que una incipiente politica macroprudencial dirigida a mejorar la
capacidad de reaccién del sistema financiero también vaya a contener
sustancialmente los auges del crédito y de precios de los activos. Aln no se
conoce el impacto que podria tener sobre el crecimiento del crédito una mayor
acumulacion de reservas en épocas de bonanza. En cambio, la influencia
de la politica monetaria en las condiciones crediticias generales se conoce
relativamente bien.

Los marcos de politica monetaria no necesitan grandes ajustes para tener
en consideracion la estabilidad financiera. El riesgo sistémico se acumula a lo
largo del tiempo, por lo que ampliando en unos anos el horizonte temporal
de los objetivos explicitos de la politica monetaria —que en la actualidad
suele ser de dos anos— seria mas facil para las autoridades ponderar las
amenazas a largo plazo para la estabilidad financiera, incluido el impacto de
la configuracidon de las tasas de interés, con respecto a la inflacion a corto
plazo. El resultado seria una evaluacion mas exhaustiva de los factores de
riesgo a los que se enfrenta la economia. Numerosos bancos centrales ya
estan tomando medidas en esa direccion.

Elaborando un modelo de banca central y adoptando horizontes
temporales que incorporen los riesgos a largo plazo para la estabilidad
financiera, se haria innecesario un mandato explicito de estabilidad
financiera para la politica monetaria, al entenderse que se enmarcaria
dentro del objetivo mas general de estabilidad macroecondmica. Con todo,
podria ser util dotar explicitamente a la politica monetaria de este mandato
de estabilidad financiera, ya que de producirse una expansion econdmica
con tasas de inflacién bajas, podria aliviar la presion que se ejerce sobre los
bancos centrales para que no apliquen medidas restrictivas. En ese caso, dicho
mandato permitiria a la autoridad monetaria endurecer su politica a fin de
contrarrestar las amenazas para la estabilidad a largo plazo.

En todo caso, ciertos rasgos generales de los mecanismos de gobernanza
son esenciales para preservar la credibilidad del compromiso del banco central
con la estabilidad de precios: claridad en los mandatos y estrategias para las
funciones de politica macroprudencial y de politica monetaria, independencia
operativa, mecanismos que garanticen una comunicacion publica eficaz de
las decisiones adoptadas y métodos para abordar eventuales disyuntivas.
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También en este caso, los mecanismos dependerdn de las circunstancias
de cada pais, incluido el papel desempefnado por el banco central en la
regulacion y la supervision prudenciales.

Resumen

Para preservar la estabilidad financiera y macroecondémica a largo plazo
es necesario implementar marcos macroprudenciales cuidadosamente
disenados y ajustar los marcos de politica monetaria vigentes. El consenso
actual en materia de politica brinda una oportunidad Unica para acometer
esas tareas.

El reto para la politica macroprudencial reside en establecer un marco
que sea eficaz y que goce del apoyo continuo de la sociedad. Obviamente, esta
politica no es la panacea econdmica ni deberia presentarse como tal, pues
seguiran produciéndose recesiones incluso en circunstancias de estabilidad
financiera. Es preciso que las expectativas de la sociedad sobre los marcos
macroprudenciales se correspondan con lo que éstos pueden ofrecer.

Habida cuenta de la evidencia disponible sobre las metas que pueden
alcanzarse, el objetivo de la politica macroprudencial en este momento deberia
hacer hincapié en reforzar la capacidad de reaccion del sistema financiero.
Lograr este objetivo también ayudaria a evitar el exceso de crecimiento del
crédito y una dindmica insostenible de los precios de los activos. Con el
tiempo, seguin se amplie nuestro conocimiento, podra ampliarse el marco en
la misma medida para conceder mas importancia a la moderacion de los ciclos
del crédito y del precio de los activos.

La capacidad de reaccion del sistema financiero puede reforzarse
aplicando sencillas herramientas macroprudenciales. Pueden implantarse
con relativa facilidad limites fijos, estabilizadores automaticos y ajustes
generales de los parametros de los instrumentos; es decir, ajustes que
se correspondan con la fiabilidad de los indicadores disponibles de
riesgo sistémico. La atencion puede centrarse en sectores concretos, como
el inmobiliario, cuando esté claro que constituyen un foco habitual
de problemas que afectan a todo el sistema. Sin embargo, en general, la
politica macroprudencial deberia cuidarse de centrarse demasiado en
sectores econdmicos especificos, ya que esa actuacion puede confundirse
con politicas de asignacion de crédito y ademads debe consolidarse firmemente
el caracter sistémico de la politica macroprudencial.

Quienes tengan competencias en materia de politica macroprudencial
han de disenar los mecanismos de gobernanza necesarios para garantizar que
su aplicacion descansa en cimientos firmes. Es esencial que estas politicas
cuenten con cierto grado de independencia operativa, pero mas alla de estas
consideraciones generales, los mecanismos de gobernanza habran de reflejar
las circunstancias particulares de cada pais.

Una politica macroprudencial eficaz respaldara a la politica monetaria.
No obstante, la articulacion de la politica monetaria debera adaptarse al
desarrollo y aplicacion de los marcos macroprudenciales. Ademas, con el fin
de potenciar al maximo su aportacion a la estabilidad tanto financiera como
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macroecondémica, la politica monetaria tendra que ampliar sus miras mas alla
de la inflacion a corto plazo, para que asi las autoridades monetarias tengan
mas en cuenta la estabilidad financiera. De este modo, promoverian de hecho
la estabilidad de precios de una forma mas eficaz a mas largo plazo.
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