IV. Avances en los marcos macroprudenciales

La Gran Crisis Financiera (GCF) puso de manifiesto la insuficiencia de los
requerimientos prudenciales anteriores a la crisis y las limitaciones de los
instrumentos entonces existentes para preservar la estabilidad financiera. Para
subsanarlas, las autoridades de todo el mundo han reforzado la regulacion y
supervision financieras (Capitulo III) y han adoptado una orientacién macroprudencial
hacia la estabilidad financiera. Los nuevos marcos macroprudenciales se centran en
la estabilidad del sistema financiero como un todo y en la forma en que esta afecta a
la actividad econdmica real, en lugar de circunscribirse a la estabilidad de las
instituciones individuales®. Este enfoque es importante porque la GCF vy crisis
anteriores han demostrado que las vulnerabilidades pueden acumularse a escala del
sistema aun cuando las instituciones individuales aparenten estabilidad consideradas
de manera independiente. De hecho, muchas crisis financieras sistémicas de las
Ultimas décadas, incluida la GCF, se explican por la prociclicidad del sistema
financiero, es decir, por su tendencia a amplificar las expansiones y contracciones
financieras, a menudo con graves costes macroeconémicos?.

De la experiencia acumulada cabe concluir que se ha avanzado
considerablemente en la buena direccion, pero queda camino por recorrer. Los
marcos macroprudenciales han sido muy Utiles como complemento de las otras
reformas financieras puestas en marcha tras la GCF. Las medidas macroprudenciales
constituyen colchones financieros, desalientan la concesién de crédito arriesgado y
potencian la resiliencia del sistema financiero. También pueden desacelerar el
crecimiento del crédito, pero, en la forma en que se han aplicado hasta el momento,
su contencién de los auges financieros no siempre ha logrado impedir que aparezcan
sintomas familiares de desequilibrios financieros. Y, como cualquier medicamento,
tienen efectos secundarios. Esto permite inferir que estas medidas serian mas eficaces
si se integraran en un marco de estabilidad macrofinanciera méas amplio que incluyera
otras politicas, en concreto monetarias, fiscales y estructurales.

El capitulo esta estructurado como se expone a continuacion. La primera seccion
describe los elementos fundamentales de los marcos macroprudenciales y los
principales retos que entrafia su aplicacion. La segunda debate la manera en la que
las autoridades han abordado o podrian abordar algunos de estos retos, como la
identificacion de riesgos, la eleccion de instrumentos, la comunicacién de politicas y
la gobernanza. La tercera examina los datos sobre los efectos de las medidas
macroprudenciales. Y una Ultima seccidn explora la funcion de tales medidas en el
marco mas amplio de la estabilidad macrofinanciera, asi como la coordinacién con
otras politicas. Dos recuadros analizan, respectivamente, los enfoques
macroprudenciales de las actividades del mercado de capitales y el recurso a la
intervencién en el mercado de divisas para reducir el riesgo sistémico.

Marcos macroprudenciales: elementos y retos

Aunque el término «macroprudencial» data de la década de 1970, permaneci6 en
gran medida ignorado hasta que, a comienzos del presente siglo, Andrew Crockett,
entonces Director General del BPI, abog6é en un discurso por un enfoque
macroprudencial para la estabilidad financiera®. En esa misma intervencion,
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distinguio la dimensién macroprudencial de la estabilidad financiera —la estabilidad
del sistema financiero— de la microprudencial —la estabilidad de las distintas
instituciones individuales—. Estas dos perspectivas no difieren tanto por sus
instrumentos, que a menudo son los mismos, cuanto por el motivo por el que se
utilizan y por la forma en la que se calibran.

Pero Unicamente con la GCF se revelaron las limitaciones de la perspectiva
microprudencial. Después de la crisis, segun fueron reconociéndose estas
limitaciones entre los responsables de las politicas, un nimero creciente de paises
adoptaron mandatos de estabilidad financiera 'y aplicaron medidas
macroprudenciales. Como resultado de ello, el término «macroprudencial» se ha
incorporado al léxico habitual de los bancos centrales (Grafico IV.1, panel izquierdo)
y también al de otras autoridades econdmicas. Ademas, el promedio de medidas
macroprudenciales adoptadas después de la crisis ha aumentado significativamente
tanto en las economias avanzadas (EA) como en las economias de mercado
emergentes (EME) (Grafico IV.1, panel derecho)*. En particular, las EA han
intensificado el uso de medidas macroprudenciales en los Ultimos afos.

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y el Banco de Pagos Internacionales (BPI) esbozaron los elementos
fundamentales de un marco macroprudencial en una serie de notas preparadas para
el G-20°. Identificaron tres objetivos intermedios: (i) potenciar la resiliencia del
sistema financiero ante perturbaciones agregadas, mediante la constitucion y
liberacion de colchones financieros; (ii) limitar los auges financieros vy (iii) reducir las
vulnerabilidades estructurales provocadas en el sistema financiero por exposiciones
comunes, interrelaciones y el papel critico de determinados intermediarios. Este
capitulo se centra principalmente en los dos primeros objetivos, que se refieren a la
dimension temporal del riesgo sistémico. Al perseguir estos objetivos, las medidas
macroprudenciales pueden reforzar la resiliencia y moderar los ciclos financieros.

Adoptar una orientacion macroprudencial ante la estabilidad financiera entrafa
una serie de retos. Para empezar, el objetivo final, la estabilidad financiera, no es facil

La orientacion macroprudencial se generaliza

Grafico V.1
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Cuadro IV.1.
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de definir. Esto explica que las autoridades a menudo recurran a objetivos
intermedios, como mejorar los criterios de concesién de crédito o de gestion de
riesgos, potenciar la resiliencia de los bancos y reducir las fluctuaciones del crédito®.
Dichos objetivos intermedios, si bien pueden facilitar la comunicacion de medidas
macroprudenciales y mejorar la coordinacion entre diferentes autoridades
responsables de velar por la estabilidad financiera, podrian pecar de inconcretos
cuando se trata de evaluar el impacto de medidas especificas.

En segundo lugar, los objetivos macroprudenciales pueden entrar en conflicto
con otros objetivos de politica. La cuestién se plantea porque las autoridades
macroprudenciales suelen recurrir a instrumentos que también son susceptibles de
aplicarse a otros fines o desde otras perspectivas. Por ejemplo, en un auge financiero
las autoridades de supervision bancaria quizas no vean la necesidad de endurecer los
requerimientos  reguladores, puesto que cada institucion considerada
individualmente puede parecer solida, mientras que las autoridades
macroprudenciales podrian estar mas preocupadas por la prociclicidad del sistema
financiero y la toma de riesgo en su conjunto, siendo partidarias de una aplicacién
mas exigente de instrumentos prudenciales. A la inversa, en una recesion
generalizada las autoridades macroprudenciales pueden abogar por liberar los
colchones financieros para suavizar sus efectos sobre la economia real, mientras que
los supervisores bancarios pueden preferir que las instituciones conserven tanto
capital como sea posible con miras a soportar mejor sus pérdidas. También pueden
surgir tensiones entre las autoridades macroprudenciales y las monetarias o fiscales.
La necesidad de resolverlas pone de manifiesto la importancia de contar con unos
mecanismos de gobernanza idoneos.

En tercer lugar, suele ser dificil identificar las vulnerabilidades financieras con
suficiente antelacién y certeza para tomar medidas. En algunos casos puede costar
discernir la gestacion de desequilibrios financieros de una profundizacién e
innovacion financiera deseables. Las vulnerabilidades pueden también acumularse a
lo largo de muchos afios, sin producir tensiones agudas. El sistema puede parecer
estable durante ese tiempo, tanto mas cuanto que sefales habituales de un nivel de
riesgo bajo (p. €j., unos diferenciales reducidos) pueden estar simplemente reflejando
una elevada toma de riesgo. Y aplicar medidas méas exigentes cuando el sistema
financiero ya es vulnerable podria desencadenar la misma inestabilidad que se intenta
evitar.

En cuarto lugar, los costes politico-econdmicos de adoptar medidas preventivas,
unidos a las dificultades para identificar a tiempo el riesgo sistémico, podrian invitar
mas bien a la inaccién. Por una parte, a los responsables de las politicas econémicas
les preocupa emitir una falsa alarma, asi que prefieren esperar a ver si ciertas
evoluciones son realmente perjudiciales, pese a que intervenir con prontitud suele
ser mas eficaz. Ademas, los costes a corto plazo de las medidas preventivas son
bastante visibles, mientras sus beneficios, pese a ser muy numerosos’, resultan mas
dificiles de discernir, dado que las politicas y sus responsables rara vez reciben
reconocimiento por las crisis que se han evitado. De hecho, las medidas preventivas
pueden ser bastante impopulares, ya que pueden limitar el acceso al crédito
precisamente cuando la coyuntura general se presenta propicia. En este sentido,
puede ser muy tentador sostener que esta vez «las cosas son diferentes» y que no
hay necesidad de actuar®.

Por ultimo, el impacto de las medidas macroprudenciales puede ser dificil de
medir, dada la abundancia de instrumentos posibles, sus complejas interacciones vy,
a menudo, las limitadas pruebas de su eficacia. Ademas, este puede ser el caso incluso
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cuando el objetivo esta bien definido. La forma en que la politica monetaria y las
medidas macroprudenciales pueden interactuar complica ain mas estos retos. De
hecho, pese a los avances recientes, los modelos que vinculan el sector financiero con
la actividad econdmica real tienden a ser muy esquematicos®. Por lo tanto, podria
decirse que la calibracién de medidas macroprudenciales tiene mas de arte que de
ciencia.

Cuando y como actuar

Diez afios después de que «macroprudencial» se incorporara, como término vy
concepto, al vocabulario de las autoridades economicas, existe un cuerpo creciente
de investigacion analitica y experiencia practica sobre la manera en que cabe abordar
algunas de estas cuestiones. Esta seccidon considera, por este orden, los desafios
asociados a identificar los riesgos, seleccionar y calibrar los instrumentos, la
comunicacién y la gobernanza.

Identificacion de riesgos

Los indicadores de alerta temprana (EWI) son un punto de partida Util para identificar
riesgos sistémicos. Por lo general, se calibran en funcién de si hubieran podido
predecir crisis pasadas. Numerosos estudios concluyen que, una vez que el crédito y
los precios de los activos empiezan a desviarse de sus tendencias de largo plazo y
superan determinados umbrales criticos, pueden ayudar a identificar con razonable
precision auges insostenibles varios afios antes de que se desate una crisis!®. Aun asi,
esos indicadores también emiten falsas alarmas, en particular porque sus umbrales
criticos se basan en promedios de paises muy variados y de periodos prolongados.
En consecuencia, es posible que no tengan en cuenta debidamente las caracteristicas
propias de cada pais o la forma en que evolucionan los sistemas financieros con el
tiempo, en particular ante cambios en la regulacion.

En resumen, los EWI son un primer paso util para identificar los riesgos, pero
deben complementarse con un analisis mas a fondo. Por ejemplo, la distribucion de
exposiciones entre prestatarios puede tener importancia: aun cuando el prestatario
promedio sea solvente, el incumplimiento de una masa critica de prestatarios fragiles
podria propagarse a través del sistema y provocar un evento sistémico. Sin embargo,
el andlisis de instituciones individuales no es suficiente por si solo, ya que no puede
medir el impacto de las vulnerabilidades en el sistema financiero ni a nivel
macroecondémicoll.

Un método comunmente utilizado para evaluar la resiliencia del sistema
financiero es la prueba de tensidén macroecondmica o a nivel agregado. Lo emplean,
por ejemplo, los principales bancos centrales de EA; también lo utilizaban, o
planeaban hacerlo, todos los bancos centrales de EME que respondieron a una
encuesta reciente del BPI'2, Esta herramienta ayuda a evaluar la resiliencia ante
hipotéticas perturbaciones macroeconémicas y financieras de baja probabilidad pero
elevado impacto. Las pruebas de tension tienen la ventaja de que son prospectivas y
pueden abarcar varios escenarios. Esto las convierte en un instrumento valioso para
evaluar vulnerabilidades sistémicas especificas; por ejemplo, para estimar el importe
de capital requerido mientras persista una crisis financiera. En cambio, les resta
utilidad como instrumento para identificar riesgos cuando el rango de escenarios es
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mas abierto. Las pruebas de tension también tienen otras limitaciones. Pueden ayudar
a evaluar, por ejemplo, el impacto inmediato que tendrian en los balances bancarios
caidas en los precios de la vivienda y aumentos en los impagos hipotecarios. Ahora
bien, su utilidad es menor cuando se trata de captar efectos de segunda ronda
inducidos por ventas forzosas a precios de liquidaciéon, una menor liquidez del
mercado o el menor gasto y mayor desempleo que comportan tales perturbaciones
financieras'®. De hecho, las pruebas de tension realizadas antes de la GCF apenas
indicaban que existieran riesgos significativos en el sector bancario.

Dadas las dificultades para identificar los riesgos con antelacién y certeza
suficientes, las autoridades a menudo aguardan a comprobar si un acontecimiento
tendra consecuencias adversas. Este modo de proceder puede afectar a la eleccién
del momento en que se aplican las medidas restrictivas durante un auge del crédito.
Por ejemplo, la frecuencia de las medidas restrictivas aumenta al superar la brecha
crediticia el umbral inferior de 2 puntos porcentuales contemplado en las
orientaciones del Comité de Basilea sobre la calibracién del colchdn de capital
anticiclico (CCA) (Gréfico IV.2, todos los paneles). A medida que la brecha de crédito
total y la brecha del crédito bancario general siguen aumentando y superan el umbral
superior de 10 puntos porcentuales previsto en las orientaciones, las medidas
restrictivas tienden a utilizarse con mas frecuencia (paneles izquierdo y central). En
cambio, se emplean algo menos frecuentemente cuando la brecha del crédito a la
vivienda supera el umbral de 10 puntos porcentuales (panel derecho). Un posible
motivo es que las autoridades nacionales pueden identificar mas facilmente la
acumulacion de desequilibrios financieros en el mercado inmobiliario y, por
consiguiente, se apresuran a aplicar medidas restrictivas antes de que la brecha
supere el umbral.

El recurso a medidas restrictivas se intensifica al hacerlo los auges de crédito® Gréfico IV.2
Brecha crédito total/PIB? Brecha crédito bancario/PIB3 Brecha crédito a la vivienda/PIB*
0,10 010 0,10
0,08 0,08 0,08
0,06 0,06 0,06
0,04 0,04 0,04
0,02 0,02 0,02
| | 0,00 | 1 000 | | 0,00
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Rango brechas (p.p.)

! Los valores en el eje de ordenadas representan el nimero de trimestres por economia en los que en esta se adopta al menos una medida
restrictiva, dividido entre el total de trimestres/economia en los que la brecha se sitia en el rango especificado. La respectiva brecha
crédito/PIB se calcula con un filtro Hodrick-Prescott asimétrico, utilizando un factor de suavizacién de 400 000. 2 El crédito total comprende
el importe total del crédito al sector privado no financiero de una economia concedido por bancos y prestamistas no bancarios en forma de
préstamos y titulos de deuda. 3 Por crédito bancario se entiende el importe del crédito concedido por bancos al sector privado no
financiero. 4 Por crédito a la vivienda se entiende el importe del préstamo a la vivienda concedido por bancos.

Fuentes: Datos nacionales; BPL
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Seleccién y calibracién de instrumentos

Las herramientas que podrian utilizarse para reducir el riesgo sistémico son
numerosas, si bien en algunas jurisdicciones impedimentos legales o problemas de
coordinacion pueden restringir significativamente las disponibles en la practica.
Basicamente, todas las herramientas prudenciales, como las restricciones a
determinados tipos de préstamo y los requerimientos de capital o liquidez, pueden
utilizarse tanto con un enfoque macroprudencial como desde la perspectiva
microprudencial mas tradicional. Ademas, las herramientas de politica monetaria,
como por ejemplo los requerimientos de reservas o incluso la intervencion en el
mercado de divisas, pueden utilizarse también con un enfoque macroprudencial®®.

En la practica se ha utilizado una amplia gama de instrumentos, centrados
fundamentalmente en varios tipos de crédito bancario (Cuadro IV.1). Las autoridades
de Asia-Pacifico y de Europa central y oriental han sido las mas activas. Muchas
economias también han introducido medidas dirigidas a las hipotecas sobre
inmuebles comerciales y a los préstamos a promotores inmobiliarios. En particular, la
mayoria de los Estados miembros de la UE han ajustado las ponderaciones por riesgo
para los préstamos garantizados con inmuebles comerciales, al tiempo que algunas
EME han cambiado los limites de la relacion préstamo/valor (LTV), de la relacién
servicio de la deuda/ingresos (DSTI) y de exposicién, asi como las normas de dotacion
de provisiones para incobrables en los préstamos sobre inmuebles comerciales
(Cuadro IV.AL). Aunque el grueso de las medidas se centra en el crédito bancario, las
autoridades han reaccionado ante la creciente importancia de la financiacion que
proporcionan los mercados financieros adoptando también una perspectiva
macroprudencial de las actividades que sociedades gestoras de activos y otros
inversores institucionales realizan en los mercados de capitales (Recuadro IV.A).

Las herramientas operan a través de diferentes mecanismos. Algunos
instrumentos se refieren a caracteristicas del prestatario, si bien operan como una
exigencia que imponen los prestamistas. Los ejemplos incluyen limites en las
relaciones LTV, deuda/ingresos (DTI) y DSTL Estos limites mejoran la resiliencia de los
prestatarios ante fluctuaciones del precio de la vivienda o de los ingresos, lo que a su
vez limita el riesgo de crédito de los prestamistas. Al limitar la demanda efectiva de
crédito, pueden frenar asimismo su crecimiento e, indirectamente, también el de los
precios de la vivienda. Otras herramientas operan directamente como una exigencia
a los prestamistas. Ejemplos de ello son los requerimientos de capital anticiclicos, las
normas de dotacién de provisiones y los limites al crecimiento del crédito. Las
medidas de capital, en particular, potencian la capacidad de los bancos para enjugar
pérdidas contra reservas, siempre que efectivamente pueda disponerse de estas en
caso de tensiones financieras. Ademas, los requerimientos de capital y de dotacién
de provisiones aumentan el coste de proporcionar crédito a la vivienda, lo que
deberia desacelerar el crecimiento del crédito.

La amplia variedad de herramientas disponibles permite a las autoridades
centrarse en exposiciones o actividades especificas'®. Por ejemplo, el Banco Central
de Brasil impuso restricciones a cierto préstamo para la compra de vehiculos que
consideraba particularmente arriesgado, pero no a otros tipos de préstamos para
vehiculos'’. Medidas acotadas como estas pueden reducir los costes de intervenir,
pero también tienen inconvenientes. En primer lugar, suelen tener consecuencias
redistributivas mas inmediatas, lo que podria generar mayores presiones politicas. En
segundo lugar, se prestan mas a «fugas», definidas estas como la salida de la
actividad objetivo del ambito de aplicacion de la herramienta.
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Utilizacién de medidas macroprudenciales por operacién de crédito objetivo, tipo
de instrumento y region

Cuadro IV.1
Numero de medidas de politica, 1995-2018
Region?
Asia- Europa América  Oriente Norte- Europa Todas las
Pacifico central Latina Medio  américa occ. economias
Crédito objetivo y oriental y Africa
Tipo de instrumento [11] [14] [6] [4] [2] [18] [55]
Crédito en general 31 156 68 5 - 56 316
Reservas de capital anticiclicas 3 4 - - - 6 13
Lwrntgs en descalce de monedas, posiciones 3 32 15 1 B 7 63
o liquidez
p . L
RR?basados en pasivos en divisas o en 5 24 17 4 B B 70
entradas de capital
B . .
RR .ma?rglnales ba§a('jos en activos o en _ 24 25 B B 6 55
crecimiento del crédito
Otros? 5 1 - - - 5 11
Crédito a la vivienda/al consumo/a hogares 168 125 24 13 13 114 457
Limites a LTV*y prohibiciones de préstamo 76 37 9 4 7 35 168
e . o
Llrr,utes a DSTI, DT y otros criterios de 49 34 4 3 6 23 119
prestamo
Ponderaciones por riesgo 17 40 8 4 0 42 111
Normas de dotacion de provisiones para 15 3 3 2 0 10 33
incobrables
Otros® 11 9 - - - 1 21
Crédito a empresas (incluidos préstamos CRE)’ 18 19 2 - - 24 63
Crédito a instituciones financieras® 2 2 2 - - 3 9
Total® 219 302 96 18 13 197 845
(1,00) (1,02) (0,88 (0,29) 031) (049 0,75
Pro memoria: Total 158 219 52 18 66 513
' 0,72) (0,74) (0,48) 0,29) 0,17) (0,46)
B . .
RR? medios basados en pasivos y 115 159 50 17 B 34 375

obligaciones generales
Requerimientos de liquidez*® 43 60 2 1 - 32 138

Asia-Pacifico = AU, CN, HK, ID, IN, KR, MY, NZ, PH, SG y TH; Europa central y oriental = BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, RS, RU, S, SK'y TR;
América Latina = AR, BR, CL, CO, MXy PE; Oriente Medio y Africa = AE, 1L, SA y ZA; Norteamérica = CA y US; Europa occidental = AT, BE, CH, DE,
DK, ES, FL, FR, GB, GR, IE, IS, IT, LU, NL, NO, PT y SE.

! Las cifras entre corchetes indican el nimero de economias en cada regién. 2 Requerimientos de reservas. * Suplementos de capital
estructurales, otros suplementos de capital y normas de dotacion de provisiones para incobrables sobre crédito en
general. * Préstamo/valor. ° DSTI = servicio de la deuda/ingresos; DTI = deuda/ingresos. © Limites de exposicion al sector de la vivienda y
limites a préstamos en divisas a hogares. 7 Incluidos limites a LTV, limites a DSTI, ponderaciones por riesgo, normas de dotacion de provisiones
y limites de exposicion. CRE = inmuebles comerciales. & Incluidos limites a la exposicién interbancaria, limites de exposicidn a instituciones
financieras no bancarias y ponderaciones por riesgo para la exposicidn a instituciones financieras. ° Las cifras entre paréntesis indican el nimero
medio de medidas por pais por afio para cada regién. ° Coeficiente de cobertura de liquidez (LCR), Coeficiente de financiacion estable neta
(NSFR) y coeficiente de activos liquidos.

Fuentes: Budnik y Kleibl (2018); Reinhardt y Sowerbutts (2016); Shim et al (2013); datos nacionales; céalculos del BPL

Estas fugas pueden adoptar muy diversas formas. En un extremo del espectro
estan las tacticas evasivas que simplemente dan a la actividad objetivo otra apariencia
externa, sin que cambie la naturaleza de sus riesgos. Por ejemplo, en Malasia unos
limites de LTV mas estrictos para las hipotecas a particulares impulsaron la compra
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de viviendas por empresas creadas ex profeso para eludir las restricciones?®. Las
exposiciones pueden también migrarse a instituciones de crédito que no estén
sujetas a la medida de que se trate, como entidades del sector bancario informal o
intermediarios extranjeros. Algunos datos sugieren que la aplicacion de medidas
macroprudenciales al crédito bancario ha conducido a una expansién del crédito
concedido por entidades no bancarias y que las medidas dirigidas al endeudamiento
bancario externo han disparado las emisiones de deuda corporativa en jurisdicciones
extraterritoriales®. Este tipo de fugas pueden reducir la exposicion directa del sistema
bancario nacional al riesgo, pero no la probabilidad de tensiones en el sector
empresarial como tales.

En parte como respuesta a las fugas, en varios casos las autoridades han
incrementado progresivamente el alcance de las medidas empleadas, por ejemplo
ampliando el conjunto de actividades a las que se aplican. En otros casos, han
adoptado un enfoque relativamente amplio, aplicando una cartera de medidas con
el objetivo de reducir posibles canales de evasion?°.

Si bien un enfoque amplio que utilice muchos instrumentos puede ser mas eficaz
para abordar los riesgos, no estd exento de inconvenientes. Puede con facilidad
tornarse complejo y dificl de comunicar. En caso extremo, la autoridad
macroprudencial podria acabar en la practica asumiendo la funcién de asignacion de
crédito?l. Y podria complicar la calibracién de instrumentos individuales al dificultar
la evaluacidn de su interaccién y del efecto general.

Las autoridades macroprudenciales han abordado de diversas maneras las
dificultades que se plantean al calibrar los instrumentos. En algunos casos, los bancos
centrales se han apoyado en estimaciones econométricas que vinculan medidas y
resultados. En otros, han utilizado microdatos para medir los efectos de determinadas
medidas sobre el crédito?. En las situaciones complejas mas comunes han recurrido
a pruebas de tension?3, a modelos calibrados?* o al ejercicio del criterio propio.

Una respuesta bastante comun a la incertidumbre sobre el funcionamiento de
los instrumentos ha consistido en comenzar con tacto para luego aumentar la
intensidad, el alcance y la frecuencia de las medidas hasta que los efectos se hagan
mas visibles®. Si bien tal enfoque gradual concuerda con la idea de que la
incertidumbre exige prudencia, los grandes costes que impone una crisis podrian
hacer preferible adoptar medidas mas firmes desde el principio?®.

Comunicaciéon

Como en muchas otras areas de la formulacion de politicas, el éxito pasa por una
comunicacién eficaz que pueda explicar al publico los objetivos, la estrategia y el
proceso de las politicas para concitar respaldo politico. Ademas, puede ayudar a las
autoridades a compartir su evaluacidn de riesgos tanto con las partes afectadas como
con el publico en general, lo que puede mejorar la eficacia?’.

Para que la comunicacidon surta los efectos deseados, el mensaje debe
transmitirse de manera eficaz a la audiencia adecuada. El publico primario determina
en gran medida el contenido, el grado de sofisticacion del mensaje y los canales que
se emplearan. La mayoria de los bancos centrales informan sobre los riesgos para la
estabilidad financiera en sus discursos, conferencias de prensa e informes periddicos
sobre la estabilidad financiera. Si bien esos informes son Utiles para comunicarse con
especialistas, no es raro que resulten impenetrables para el publico en general, entre
otros para los propietarios de viviendas?. Siendo asi, varias autoridades recurren
también a canales de caracter mas finalista. Por ejemplo, el Banco de la Reserva de la
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India publica comunicados de prensa breves y simplificados para una audiencia cuyos
conocimientos financieros son limitados. Establecer vinculos con los medios de
comunicacién, por ejemplo a través de sesiones informativas, es otro recurso comun.

En cierto sentido, cabe incluso considerar la comunicacién como un instrumento
macroecondémico en si mismo?. En teoria, las advertencias de los bancos centrales
podrian prevenir una evolucion adversa de los acontecimientos, haciendo innecesaria
la aplicacion de medidas correctivas con posterioridad. En la practica, son mas bien
pocos los ejemplos de advertencias que parecen haber surtido efecto sin necesidad
de aplicar medidas concretas (o, al menos, de amenazar con aplicarlas). En Chile, las
advertencias del banco central en su Informe de Estabilidad Financiera entre junio y
diciembre de 2012 parecen haber afectado a las practicas de concesion de crédito
bancario, induciendo en concreto una reduccién de la LTV en las hipotecas3’.

Gobernanza

Los mdltiples usos a que se prestan los instrumentos, las posibilidades de intromisién
politica y la falta de correspondencia entre el mandato y los instrumentos realzan la
importancia de contar con mecanismos de gobernanza adecuados. Esto implica
varios aspectos: tener un objetivo operacional claro; crear incentivos para actuar y
proporcionar instrumentos acordes con ese objetivo; garantizar la rendicion de
cuentas y la transparencia®, y asegurar una coordinacion efectiva en todas las areas
de politica que influyen en la estabilidad financiera32.

Los acuerdos institucionales por los que se rigen los marcos macroprudenciales
varian segun los paises. El mas comun atribuye funciones macroprudenciales a varios
organismos que se coordinan a través de un comité (Grafico IV.3, panel izquierdo). El
segundo mas habitual es atribuir al banco central competencias tanto
macroprudenciales como microprudenciales. Mucho menos comunes son otros
acuerdos, como compartir responsabilidades sin que exista un comité de

Instituciones y competencias macroprudenciales Grafico IV.3

Autoridades competentes en politica macroprudencial Los comités interinstitucionales tienen por lo general

ConIAC!

Sin IAC*

2008 | 2017

Varios
comités

competencias de bajo nivel®
Porcentaje de 51 paises y territorios
Deliberacién/coordinacion

8o |Control/supervision macroprudencial/analisis
Recomendacidn de acciones macroprudenciales
60 [Formulacion general de la politica
Advertencias
40 Cumplir o explicar
Decisién de politica en asuntos macroprudenciales
20 [Facultad para requerir datos/informacién
Facultad para nombrar
o [Organo de apelacién

2008 ' 2017 ! 2008 ! 2017 ! 20082 2017 ' 10 20 30 40
Banco central Banco central  Supervisor , .z
sin micro microprudencial Namero de comités
prudencial-  integrado Competencias de bajo nivel

Competencias de nivel medio
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1 IAC = comité interinstitucional. 2 No se dispone de datos. 3 Un comité puede tener varias atribuciones.

Fuente: Encuestas del BPL
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coordinacion formal u otorgar competencias macroprudenciales a un supervisor
microprudencial integrado.

La eficacia de estos acuerdos todavia se sigue debatiendo. En particular, muchos
de ellos no establecen una correspondencia estricta entre las competencias de
estabilidad financiera y las competencias decisorias sobre los instrumentos
necesarios. En concreto, muchos de los comités interinstitucionales constituidos tras
la GCF carecen de facultades decisorias de alto nivel (Grafico IV.3, panel derecho).
Ademas, muy pocos de los mandatos de estabilidad financiera posteriores a la GCF
mencionan explicitamente disyuntivas entre diferentes objetivos de politica, y mucho
menos como resolverlas. En respuesta a una encuesta del BPI, solo seis de los
14 bancos centrales de EME que participaron en comités interinstitucionales
manifestaron que estos hubieran ayudado a coordinar politicas33. Varios encuestados
hicieron hincapié en que las facultades decisorias las retenian las autoridades
individuales, lo que plantea dudas sobre la eficacia de la coordinacién. En algunos
casos, el propio caracter inclusivo de tales comités puede ser lo que complique la
toma de decisiones3*. En el Reino Unido, el sistema tripartito constituido por el
Tesoro, el banco central y la autoridad supervisora se abandoné y la mayoria de las
funciones y competencias relacionadas con la estabilidad financiera se transfirieron
al Banco de Inglaterra.

Los resultados hasta el momento

En dltimo término, las medidas macroprudenciales serén eficaces si aseguran la
estabilidad del sistema financiero. Ahora bien, este criterio es demasiado general
como para resultar Gtil de cara a evaluar la eficacia de herramientas individuales. Hay
criterios mas limitados que se centran en objetivos mas especificos, como contener
el crecimiento de una forma particular de crédito o potenciar la resiliencia del sistema
financiero ante auges financieros o perturbaciones adversas. En estos casos, su
eficacia puede medirse por el cambio en la tasa de crecimiento del crédito o por el
aumento de los colchones de capital o de liquidez del sistema bancario.

La evidencia empirica sobre el efecto general de las medidas macroprudenciales
apunta a que por lo general han logrado reforzar la resiliencia del sistema financiero.
Los requerimientos de capital y de liquidez, en virtud de su propio disefio, aumentan
las reservas disponibles para absorber pérdidas futuras y superar periodos de
iliquidez, respectivamente. Dicho esto, solo lograran su objetivo si realmente cabe
disponer de dichas reservas cuando la necesidad se presente. Al cambiar el precio
relativo de diferentes formas de crédito, los requerimientos de capital o de encaje
bancario para determinados tipos de préstamos pueden también afectar a la
composicién del crédito, lo que podria conllevar una disminucion del riesgo asumido
en las carteras de préstamo®. Todo esto deberia traducirse en un sistema financiero
mas resistente y, por ello, méas estable, lo que concuerda con las conclusiones de
algunos estudios econométricos que miden el impacto de las medidas
macroprudenciales en el riesgo bancario®.

También hay evidencia de que ciertas medidas macroprudenciales han
moderado auges financieros. Las regresiones de panel en un amplio conjunto de
paises indican que limites mas restrictivos en LTV y DSTI pueden ayudar a frenar el
crecimiento del crédito a la vivienda (Gréafico IV.4, panel central izquierdo)*’. Unos
topes maximos de DSTI mas restrictivos también parecen moderar el crecimiento del
precio de la vivienda (panel inferior izquierdo). Estos resultados estan en gran medida
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Efectos directos de las medidas macroprudenciales sobre el crédito bancario y los

precios de la vivienda®

En puntos porcentuales Gréfico IV.4
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Fuente: Célculos del BPI basados en Kuttner y Shim (2016).
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en consonancia con los estudios empiricos® y con las propias evaluaciones de
muchos bancos centrales®. Los topes maximos para las relaciones LTV y DSTI, asi
como los limites al crecimiento del crédito y al préstamo en moneda extranjera,
también parecen tener efectos moderadores sobre el crecimiento del apalancamiento
y los activos bancarios*. Del mismo modo, hay cierta evidencia de que los limites a
las posiciones en divisas tienen un impacto medible en el crecimiento del crédito
(panel superior izquierdo)*'. Pero otras medidas tienen efectos menos discernibles o
incluso contrarios a los que se pretendia obtener®.

Curiosamente, relajar las relaciones de LTV o DSTI parece no tener efecto alguno
en el crédito o en los precios de la vivienda (Grafico IV.4, paneles derechos).
Nuevamente, tales asimetrias quedarian corroboradas por estudios empiricos. Las
medidas de endurecimiento parecen contribuir a desalentar la expansion del crédito,
pero las de relajacion apenas si lo alientan en las recesiones financieras, revelandose
un esfuerzo vano. Ahora bien, fijarse en el impacto de las medidas de relajacion sobre
el crédito en general puede no ser lo mas acertado para evaluar su eficacia. Mejor
seria fijarse en si las medidas contribuyen a evitar que se restrinja innecesariamente
la oferta de crédito, en lugar de en si impiden el necesario desapalancamiento®.

Aun asi, la relajacion via liberacién de reservas no esta exenta de problemas. El
mercado puede interpretar una liberacion discrecional de reservas de capital o de
liquidez durante una recesion como una sefial de que la situacion puede empeorar,
en lugar de como un instrumento para estabilizar el sistema financiero. En
consecuencia, para ser eficaces en una contraccion las reservas podrian tener que ser
suficientemente altas para empezar y liberarse de manera no discrecional®.

Aun cuando algunas medidas macroprudenciales parecen haber ayudado a
frenar el crecimiento del crédito, su efecto restrictivo sobre los auges financieros no
siempre ha impedido la aparicién de desequilibrios financieros®. Esta por ver si esto
refleja un sesgo hacia la inaccion conducente a una intervencion tardia y demasiado
timida, un temor a efectos secundarios que limita el vigor de las medidas, evasion o
cualquier limitacion intrinseca de los instrumentos.

Si bien las medidas macroprudenciales tienden a centrarse en ciertas actividades
0 exposiciones, sus efectos suelen ser mucho mas amplios. Por ejemplo, la activacion
del CCA sobre hipotecas en Suiza provocd un aumento del préstamo a empresas?.
Tal efecto indirecto es en gran medida inevitable y difiere de las tacticas evasivas que
dejan los riesgos practicamente intactos. Con caracter mas general, el mismo analisis
de regresion con datos de panel sobre efectos directos proporciona también
evidencia de efectos indirectos y fugas. En concreto, el crecimiento del crédito a la
vivienda, al consumo y a los hogares se elevo significativamente a partir del trimestre
siguiente a la aplicacion de medidas para endurecer el crédito a empresas, incluido
el concedido para la adquisicién de inmuebles comerciales (Grafico IV.5). Ademas, las
medidas de politica que endurecen el crédito al consumo parecen haber impulsado
el crédito a la vivienda, y las que restringen este haber alentado aquel, lo que
probablemente es indicativo de fugas. Que tales reacciones en el comportamiento
deban suscitar inquietud dependera de su impacto sobre el riesgo sistémico.

De forma similar a las medidas de politica monetaria, las medidas
macroprudenciales afectan a la actividad econémica al cambiar el coste de
endeudamiento o al modificar el acceso de hogares o empresas a la financiacion. Un
nimero relativamente pequefio de estudios concluye que las medidas de
endurecimiento macroprudenciales tienden a reducir el crecimiento econdmico, pero
los datos disponibles sobre cémo afectan a la inflacion son poco concluyentes?’.
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Efectos de medidas de endurecimiento macroprudenciales acotadas sobre otros

tipos de crédito

En puntos porcentuales Gréfico IV.5
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Fuente: Calculos del BPI basados en Kuttner y Shim (2016).

Ningun analisis de impacto de la politica estaria completo sin considerar sus
efectos secundarios. Estos pueden revestir muchas formas. Por ejemplo, las medidas
pueden tener efectos distributivos no deseados, como limitar el acceso a financiacion
a aquellos que mas lo necesitan y desalentar la innovacion financiera. También
pueden distorsionar la asignacién de crédito. Lamentablemente, la evidencia
disponible sobre estas cuestiones aun es limitada.

En un mundo financieramente integrado, los acontecimientos en un pais pueden
originar riesgo sistémico en otro. Por ejemplo, las bajas tasas de interés y las medidas
de politica monetaria no convencionales aplicadas en las principales EA tras la GCF
provocaron voluminosos flujos de capital hacia las EME y pequefias economias
avanzadas abiertas, alimentando auges financieros en ellas®®. Las medidas
macroprudenciales también pueden tener repercusiones internacionales. Por
ejemplo, seguin estudios recientes, la regulacién de bancos multinacionales en su pais
de origen afecta a sus criterios de concesion de crédito en otros lugares®.

Hacia un marco integrado de estabilidad macrofinanciera

La adopcién de un enfoque méas macroprudencial de la regulacién y supervision
financieras representa un avance importante tanto en la identificacién como en la
mitigacion de riesgos para la estabilidad financiera. Constituye un cambio cultural
fundamental en la concepcién del riesgo, al reconocer las limitaciones de los precios
de mercado como indicadores de riesgo, asi como la importancia de los auges y
contracciones financieros que se refuerzan mutuamente (los «ciclos financieros») y
de las consideraciones relevantes para el sistema financiero en su conjunto. Ademas,
la implementacion de marcos macroprudenciales ha ayudado a reforzar la capacidad
de recuperacion del sistema financiero y a moderar los excesos financieros.
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Al mismo tiempo, estos marcos no son la panacea. La tarea de asegurar una
estabilidad financiera sostenible es visiblemente compleja. Depender de un Unico
conjunto de herramientas, por sélidos que sean los mecanismos en que se base,
dificilmente sera suficiente. Por ejemplo, si bien las medidas macroprudenciales
pueden mitigar la expansion del crédito, las empleadas hasta el momento (en algunos
casos de manera bastante activa) no necesariamente han impedido que tras la crisis
reaparecieran las familiares sefiales de desequilibrios financieros. Dados los costes
econdmicos y sociales de las crisis financieras, asi como los costes macroeconémicos
de los ciclos financieros en general, seria imprudente fiar exclusivamente a los marcos
macroprudenciales la consecucion de los resultados deseados.

Todo esto haria aconsejable incorporar los marcos macroprudenciales a un
marco de estabilidad macrofinanciera mas integral, completo y equilibrado, que junto
a la regulacion y supervision financieras de orientacion mas microecondémica,
abarcaria también politicas monetarias, fiscales y estructurales. El objetivo final seria
que las distintas politicas trabajasen juntas de tal forma que asegurasen la estabilidad
macroecondémica y financiera y, al mismo tiempo, estimulasen un crecimiento
sostenible a largo plazo. Como minimo, dicho marco también reduciria el riesgo de
que las diferentes politicas no se entendiesen entre si o persiguieran objetivos
contrarios.

Disefar tal marco plantea dificultades analiticas y practicas. Se ofrecen en este
punto algunas observaciones generales.

Un elemento importante del marco de estabilidad macrofinanciera es la politica
monetaria. Las tasas de interés afectan directamente tanto a los precios de los activos
como a la disponibilidad y capacidad de los prestatarios para endeudarse. Ademas, y
en parte por las mismas razones, parecen afectar a la toma de riesgo por parte de los
agentes econdmicos®’. Siendo asi, la politica monetaria influye en el ciclo financiero
y el riesgo sistémico y, a través de estos, en la evolucion de la coyuntura
macroecondmica, con independencia de que opere a través de las tasas de interés,
de politicas de balance o de intervenciones cambiarias (Recuadro IV.B)L. Por lo tanto,
las autoridades monetarias y macroprudenciales han de tener como minimo en
cuenta, al tomar sus propias decisiones, las medidas que tome la otra.

Un punto controvertido es hasta qué punto la politica monetaria deberia ir mas
alld e incorporar consideraciones de estabilidad financiera. La respuesta depende de
una serie de factores, entre otros la medida en que la politica monetaria afecta a la
toma de riesgo, los precios de los activos y la deuda, la eficacia de medidas
macroprudenciales, la naturaleza concreta de los riesgos y los efectos secundarios de
tomar medidas®2. Por ejemplo, las medidas macroprudenciales tienen la ventaja de
poder focalizarse en riesgos mas concretos, como los del sector hipotecario; la
ventaja de la politica monetaria es que sus efectos son mas ubicuos, de forma que se
limitan las fugas y el arbitraje regulador®3. Del mismo modo, en economias mas
abiertas, un aumento de las tasas de interés tiene la desventaja de inducir entradas
de capital y la apreciacién de la moneda, lo que podria contrarrestar en parte su
efecto de contencion sobre la acumulacién de desequilibrios financieros. Las medidas
macroprudenciales, en cambio, no adolecen de esta limitacion. Ademas, es en ese
contexto precisamente en el que la intervencidén cambiaria puede contribuir a disefar
una respuesta de politica mas equilibrada. Podria hacerlo acumulando colchones a
los que recurrir cuando las circunstancias se tornen adversas y atenuando el efecto
expansivo de una apreciacién de la moneda sobre las entradas de capital y la
acumulacion de desequilibrios (Recuadro IV.B y Capitulo II)**. Dicho esto, siempre
existe cierta tensién cuando se instrumentan medidas macroprudenciales y de
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politica monetaria antagdnicas, como cuando se reducen las tasas de interés para
abordar temores deflacionistas al tiempo que se endurecen las medidas
macroprudenciales para contener la acumulacién de desequilibrios financieros.

Estas son solo algunas de las muchas consideraciones relevantes al valorar la
funcion de la politica monetaria y de las medidas macroprudenciales en un marco de
estabilidad macrofinanciera. Ayudan a explicar la gama de funciones que la politica
monetaria puede en principio desempefar, desde simplemente servir de respaldo a
medidas macroprudenciales mas acotadas hasta una funcion mucho mas
prominente. Lo que esta claro es que un papel mas activo de la politica monetaria
requiere una interpretacion flexible de los objetivos de inflacién, a fin de reconciliar
mejor los objetivos de estabilizacion a corto plazo con la estabilidad financiera a largo
plazo y, por ende, macroeconémica. Esto, a su vez, requiere horizontes temporales
mas largos que los habituales dos afos. Estos ajustes proporcionarian el margen de
maniobra necesario para abordar la méas lenta acumulacion de vulnerabilidades
financieras vinculadas al ciclo financiero (Capitulo I)>.

La politica fiscal es otro elemento clave de un marco de estabilidad
macrofinanciera mas amplio®®. Una politica fiscal relativamente restrictiva puede
ayudar a contener la acumulacion de desequilibrios durante los auges financieros.
Mas importante aun, constituira colchones de los que podra disponerse para mitigar
los efectos reales de las recesiones financieras. Por ejemplo, la relajacion de la politica
fiscal fue crucial para sostener el producto durante el GCF. Unos colchones fiscales
suficientemente grandes pueden ayudar también a evitar que el propio soberano sea
una fuente de inestabilidad financiera, como ha sucedido recientemente en varias
economias europeas. Pero instrumentar una politica fiscal sélida durante un auge
financiero es complicado por varias razones®>. En primer lugar, los auges financieros
generan ingresos que cesaran cuando el auge se detenga. En segundo lugar, los
auges financieros también conducen a una sobrestimacion del producto y el
crecimiento potenciales. Es muy importante, por tanto, corregir las medidas de los
déficits estructurales por el efecto de realce que los auges financieros ejercen sobre
las cuentas publicas. En tercer lugar, los auges financieros pueden generar pasivos
contingentes ocultos, incluidos los costes fiscales de atajar la inestabilidad financiera,
asi como la caida de ingresos o la subida de gastos causadas por una recesion.

A menudo, los desequilibrios financieros son, al menos en parte, resultado de
distorsiones en el sistema tributario o en el sector econdémico real. Por ejemplo, los
cédigos tributarios de la mayoria de las economias favorecen la deuda sobre el
capital, incentivando el apalancamiento®. Modificar el cédigo tributario para mitigar
este sesgo podria reducir la vulnerabilidad de las estructuras de financiacién. En el
caso de auges de precios de la vivienda, las medidas que amplian la oferta de suelo
o fomentan la construccion podrian tener un impacto mas duradero en los precios
inmobiliarios e, indirectamente, en el crédito hipotecario que tasas de interés mas
altas o medidas macroprudenciales mas restrictivas. Del mismo modo, las
autoridades pueden limitar la actividad especulativa que se manifiesta en una rapida
rotacién («flipping») en el mercado de la vivienda elevando los impuestos sobre las
operaciones de compraventa o los derechos de timbre sobre transmisiones
patrimoniales, en lugar de aplicando medidas macroprudenciales o de politica
monetaria®.

Componer un marco integral de estabilidad macrofinanciera plantea
I6gicamente problemas de coordinacion. En algunos casos podria bastar con tener
en cuenta decisiones adoptadas en otras esferas de politica, del mismo modo que
quienes formulan la politica monetaria consideran dada la postura fiscal al decidir
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sobre tasas de interés. En otros casos, una mayor coordinacion esta mas justificada.
La coordinacién entre la autoridad monetaria y otras autoridades, como la
macroprudencial y la fiscal, puede también ampliar el apoyo politico y social.

La coordinacién puede complicarse cuando reviste caracter transfronterizo. Si
bien la literatura advierte correctamente que no todas las formas de repercusién
transfronteriza exigen una intervencién politica®, en ocasiones si la requieren. En el
caso de las medidas macroprudenciales, el argumento a favor de la coordinacion
internacional mas facil de formular tal vez sea el de la prevencién del arbitraje
transfronterizo (es decir, evitar las «fugas»). El acuerdo de Basilea sobre reciprocidad
en la implementacién del CCA de Basilea III es uno de esos ejemplos. Disefiado para
resolver los problemas que comportaria la elusion por los bancos internacionales de
las regulaciones nacionales sobre requerimientos de capital, este acuerdo estipula
que, cuando se active el CCA en cualquier pais, todos los demas deben aplicar ese
mismo requerimiento a las exposiciones que tengan los bancos de su jurisdiccién
frente a ese pais®. Pero puede haber otros casos también. Por ejemplo, cuando un
pais introduce medidas prudenciales para reducir los riesgos sistémicos relacionados
con el endeudamiento en divisas, los flujos de capital pueden desviarse hacia otro
pais de la misma regién. En este caso, coordinacion significaria que ambos paises
endurecieran esas medidas prudenciales, es decir, que sus acciones se
complementasen®?,
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Recuadro IV.A
Enfoques macroprudenciales de las actividades del mercado de capitales

Dado que las medidas macroprudenciales actuales se centran fundamentalmente en los bancos, podrian ser menos
eficaces para abordar los riesgos derivados de la financiacién a través del mercado, que ha cobrado mayor importancia
tras la GCF. Del mismo modo, la innovacion financiera y la aplicacién de nuevas tecnologias a la industria financiera
pueden cambiar la naturaleza del riesgo y precisar nuevas respuestas de politica y un arsenal ampliado de
instrumentos (Capitulo III). En este contexto, cabe preguntarse de qué manera podrian los enfoques
macroprudenciales ayudar a abordar el riesgo sistémico que plantean los fondos de gestién de activos y otros
inversores institucionales como compaiiias de seguros y fondos de pensiones.

Las operaciones de negociacion (trading) de los fondos de gestién de activos podrian, por su correlacion y
prociclicidad, desestabilizar los mercados de activos, originando pérdidas considerables que podrian propagarse por
el sistema financiero. Estas consecuencias podrian producirse aun cuando cada participante en el mercado actuase
por separado de una manera prudente, habida cuenta de las interacciones entre la dindmica del mercado y las
acciones colectivas de los participantes individuales®. Sin embargo, la regulacion actual de la industria de fondos de
gestion de activos se orienta principalmente a objetivos microprudenciales y de proteccion del consumidor, de forma
que no alcanza a reflejar plenamente la manera en que las acciones de una parte pueden afectar a la solvencia de
otras via cambios en los precios de los activos, los tipos de cambio y la liquidez del mercado. Al objeto de abordar
estas preocupaciones, la perspectiva macroprudencial deberia ampliarse a los fondos de gestién de activos.

Las autoridades tienen diversas opciones para abordar estos riesgos. Por ejemplo, la imposicion de
requerimientos minimos de liquidez a los fondos de gestion de activos podria permitirles atender los reembolsos sin
forzar la venta de activos relativamente iliquidos®. Con ello se estaria contribuyendo a potenciar la liquidez del
mercado. La Comision de Bolsa y Valores estadounidense (SEC) introdujo en enero de 2017 nuevas normas que exigen
a los fondos de inversién colectiva de capital variable y a los fondos cotizados (ETF) establecer programas de gestion
del riesgo de liquidez®. Entre otras medidas, dichas normas obligan a estos fondos a valorar las condiciones del
mercado en cada momento y a establecer politicas y procedimientos de gestién del riesgo de liquidez que sean
adecuados tanto para circunstancias normales como para situaciones de tensidn razonablemente previsibles. Dichos
requisitos incorporan una perspectiva macroprudencial en la medida en que reconocen que la liquidez se ve
perjudicada por las tensiones del mercado.

Otras autoridades nacionales han establecido también pruebas de tensién sobre la liquidez para fondos de
gestion de activos. Por ejemplo, el Banco de México evalué en 2015 el riesgo de liquidez en fondos de inversion
colectiva nacionales. La autoridad supervisora del mercado francesa también ha publicado directrices sobre pruebas
de tension para los fondos de gestién de activos. Sin embargo, en estos ejercicios las autoridades adoptaron
principalmente enfoques microprudenciales al centrarse en los riesgos de liquidez a nivel de los distintos fondos. En
cambio, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) publicd en febrero de 2018 una recomendacion sobre medidas
para abordar riesgos sistémicos relacionados con desajustes de liquidez. En concreto, considerd explicitamente un
canal de amplificacion por el que desajustes entre la liquidez de los activos de fondos de inversion de capital variable
y sus perfiles de reembolso podrian conducir a ventas forzosas a precios de liquidacion para atender solicitudes de
reembolso en momentos de tension del mercado, pudiendo afectar a otros participantes en los mercados que
mantuvieran el mismo activo u otros correlacionados.

Para abordar eficazmente los riesgos sistémicos derivados de los fondos de gestién de activos y otros inversores
institucionales, es crucial que colaboren estrechamente las distintas autoridades involucradas: bancos centrales,
reguladores bancarios, reguladores de seguros y reguladores de valores. En este contexto, las diferencias de
perspectiva pueden complicar esta colaboracion. Por ejemplo, los reguladores de valores con competencias sobre las
gestoras de activos se centran en la proteccion del inversor; los bancos centrales y reguladores bancarios, por su parte,
hacen mas hincapié en la estabilidad financiera, por lo que son mas proclives a aplicar enfoques macroprudenciales.
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En comparacién con el progreso alcanzado ya en la introduccion de marcos macroprudenciales en el sector
bancario, las autoridades nacionales estan dando ahora sus primeros pasos hacia la adopcién de una perspectiva
macroprudencial en las actividades de los mercados de capitales. La creciente importancia de las gestoras de activos
y otros inversores institucionales en la intermediacién financiera nacional y transfronteriza obliga a las autoridades
nacionales a vigilar los potenciales riesgos sistémicos de estas actividades a nivel nacional y mundial y a considerar
cual es la mejor forma de aplicar enfoques macroprudenciales para abordar dichos riesgos.

@ Véase Borio (2004) para mas detalles de esta interaccion. @ FSB (2017) ofrece recomendaciones de politica especificas para afrontar los
riesgos de liquidez en el sector de la gestion de activos. ®  Para obtener informacion detallada sobre las primeras normas propuestas, los

comentarios recibidos y la version final de la normativa, véase SEC (2016).
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Recuadro IV.B
Intervenciones cambiarias en un contexto macroprudencial

La frecuencia y el volumen de los flujos y reflujos de capital en EME han aumentado en las Ultimas tres décadas. Tales
flujos y reflujos presentan riesgos para la estabilidad macrofinanciera al elevar significativamente la volatilidad de los
tipos de cambio y las tasas de interés, asi como el riesgo de crisis financieras. Esto plantea retos sobre cémo responder
y cuél es la mejor forma de combinar politicas dentro de un marco integral de estabilidad macroecondémica. Este
recuadro considera la funcién que puede desempefiar la intervencién en el mercado de divisas.

La intervencion cambiaria puede contribuir de dos maneras a asegurar la estabilidad financiera. En primer lugar,
intervenir ante las entradas de capital facilitaria acumular reservas en divisas a las que recurrir cuando el flujo se
invierta. En segundo lugar, la intervenciéon puede contener la acumulacién de desequilibrios financieros. Una
apreciacion del tipo de cambio tiende a mejorar, ceteris paribus, la solvencia de los prestatarios del pais
correspondiente, facilitando con ello un mayor endeudamiento. Esto es bien patente cuando la deuda esta
denominada en moneda extranjera y los activos lo estan en la moneda nacional. En este caso, una apreciacion del tipo
de cambio reduce el valor de tal deuda en relacion con los activos e ingresos nacionales. Pero el efecto también puede
producirse sin que exista descalce de monedas. Una apreciacion de la moneda nacional altera el valor relativo de los
activos nacionales frente a los extranjeros que podrian servir de garantia y, con ello, eleva la disposicién de inversores
institucionales y bancos internacionales a prestar®.

Las EME han recurrido con frecuencia a la intervencion en el mercado de divisas para reducir el impacto en su
economia de las condiciones externas, especialmente de la volatilidad del tipo de cambio y de los flujos de capital.
Muchos estudios comparativos de paises sobre la eficacia de la intervencidon cambiaria esterilizada en EME hallan
pruebas de que esta ha moderado la apreciacion de la moneda nacional ante las entradas brutas de capital®. Al
hacerlo, la intervenciéon puede también amortiguar el impacto de cambios en las condiciones financieras externas
sobre el crédito interno, reduciendo de este modo el riesgo sistémico. De hecho, el Grafico IV.B muestra que la
intervencion esterilizada en el mercado de divisas tiende a contrarrestar el impacto de las entradas de capital sobre el
crecimiento del crédito interno®.

Intervencion cambiaria esterilizada y crecimiento del crédito interno

En puntos porcentuales Gréfico IV.B

Impacto en la relacién crédito interno/PIB? Impacto en el crecimiento real del crédito interno?
ke 0,2 0,08

*kk
0,1 0,04
0.0 0,00
01 -0,04
*%
- -0,2 -0,08
| [ =03 | [ | 012
Acum. reservas divisas/PIB Flujos capital netos/PIB Compra divisas/PIB Flujos capital netos/PIB

**/*** indican significacion estadistica al nivel del 5%/1%.

! Este panel muestra el coeficiente de las variables en el eje de abscisas a partir de un analisis de regresién con datos de un panel del BPI
para 20 EME de 2000 a 2017, donde la variable dependiente es el cambio en la relacion crédito interno/PIB y las variables de control son la
variable dependiente retardada, el tipo de cambio del délar estadounidense, la tasa real del mercado monetario nacional, efectos fijos de
pais y efectos fijos de tiempo. 2 Este panel muestra el coeficiente de las variables en el eje de abscisas a partir de un analisis de regresion
con datos de panel para 45 EME de 2005 a 2013 reflejado en la especificacion (7) en el cuadro 9.2 de Ghosh et al (2017).

Fuentes: Ghosh et al (2017); calculos del BPL
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A diferencia de las restricciones sobre los flujos de capital, la intervencién cambiaria actUa directamente sobre la
fuente de las perturbaciones, es decir, el tipo de cambio, en lugar de desalentar directamente las entradas. Sin
embargo, la intervencion cambiaria no siempre funciona bien. Si bien ayuda a acumular colchones y a neutralizar el
canal del tipo de cambio, no contrarresta el efecto directo de las entradas sobre la deuda. En general, la intervencion
funciona mejor cuando el flujo de entrada es menos persistente y menos sensible a los diferenciales de rentabilidad®.
Por lo tanto, la intervencidon cambiaria podria considerarse como un complemento a otras politicas, como la politica
de tasas de interés y medidas macroprudenciales nacionales, que las EME pueden utilizar para mantener la estabilidad
macrofinanciera.

Para ser eficaces, las intervenciones destinadas a suavizar una depreciacion de la moneda nacional ante salidas
de capitales deben comunicarse correctamente. Concretamente, las autoridades nacionales deberian hacer hincapié
en el objetivo macroprudencial de tales medidas, para que no se interpreten como falta de voluntad para llevar a cabo
otros ajustes de politica mas fundamentales cuando son necesarios, por ejemplo en los ambitos monetario o fiscal.

@ Véase Bruno y Shin (2015a, b). @ Véanse Blanchard et al (2015) y Daude et al (2016). Fratzscher et al (2017) examina la intervencién
cambiaria basandose en datos diarios para una muestra de 33 EA y EME de 1995 a 2011, y concluye que la intervencién funciona bien en
términos de suavizar la trayectoria de los tipos de cambio y de estabilizar el tipo de cambio en paises con regimenes en los que los tipos
cotizan dentro de una banda estrecha. ® Esto concuerda con estudios recientes que aplican diversas metodologias. Para evidencia basada
en una comparativa entre paises, véase Ghosh et al (2017). Hofmann et al (2018) analiza microdatos de Colombia y concluye que las
intervenciones cambiarias esterilizadas contrarrestan los efectos prociclicos de las entradas de capital sobre el préstamo bancario. Utilizando
datos de la banca coreana a nivel de entidad, Yun (2018) concluye que, frente a una acumulacién de reservas, los bancos intermediarios en
el mercado primario y las sucursales de bancos extranjeros redujeron el préstamo mas que los bancos que no eran intermediarios primarios
y que los bancos nacionales, respectivamente. @ Para mas detalles, véase Ghosh et al (2017).

Informe Econémico Anual 2018 del BPI



Notas

10

11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

Conforme a la terminologia aceptada, en este capitulo se entiende por marcos macroprudenciales
aquellos que emplean (principalmente) instrumentos prudenciales para abordar especificamente el
riesgo sistémico con miras a mitigar el impacto de eventos sistémicos en el &ambito macroeconémico.
Los objetivos operacionales de los marcos macroprudenciales actuales han sido potenciar la
resiliencia de los sistemas financieros y moderar las fases de expansion y contraccion financieras que
subyacen a gran parte de la inestabilidad financiera registrada en el pasado. Para mas detalles, véanse
FSB-FMI-BPI (2011a,b y 2016).

Un analisis temprano y a fondo del concepto de prociclicidad y sus implicaciones se encuentra en
Borio et al (2001).

Véase Crockett (2000). Clement (2010) identifica el origen del término «macroprudencial» en una
presentacion del Banco de Inglaterra al Comité Cooke, el precursor del Comité de Supervision
Bancaria de Basilea. Borio (2003) se propuso delimitarlo de manera mas precisa.

Este grafico se basa en 845 medidas macroprudenciales adoptadas en 55 economias en el
periodo 1995-2018.

En su reunion en Seul en noviembre de 2010, los lideres del G-20 solicitaron al FSB, al FMI y al BPI
que siguieran trabajando en la politica macroprudencial. FSB-FMI-BPI (2011a, 2011b y 2016)
contienen resimenes de este trabajo.

Véanse ejemplos en CSFG (2016); en concreto, en Cuadro 3.

Véase Fendery Lewrick (2016) para un examen reciente de estimaciones de los costes de las tensiones
financieras.

Véase Reinhart y Rogoff (2009).
Véase, para una revision general, Claessens y Kose (2018).

Véase Aldasoro et al (2018) para una aportacion reciente y referencias adicionales. Aunque las
brechas de crédito también tienen capacidad predictiva para las EME, el caso de un crecimiento
exponencial del crédito durante un periodo prolongado desde un nivel muy bajo puede no ser
comparable a la desviacién del crédito en una economia avanzada, cuyo comportamiento tiende a
ser mas ciclico.

Ademas, la complejidad y las interconexiones que generan riesgo sistémico son a menudo resultado
de una hipertrofia de la propia intermediacion financiera. Véase Shin (2017).

Véase Anderson et al (2018), para detalles sobre las pruebas de tensién macroprudenciales realizadas
por los bancos centrales de las principales economias avanzadas y organismos internacionales y
Arslan y Upper (2017) para la encuesta del BPI sobre practicas en EME.

Con el tiempo, las metodologias de prueba han comenzado a incorporar efectos de realimentacién
asociados al contagio entre empresas o a la interaccién entre los sectores financiero y real de la
economia. Pero estos efectos de segunda ronda tienden a ser mecanicos, sin llegar a captar el
comportamiento de las empresas o los bancos.

Para una evaluacion critica de las pruebas de tension, véase Borio et al (2014).

Los instrumentos no prudenciales deben focalizarse en el riesgo sistémico y apoyarse en mecanismos
de gobernanza que impidan cualquier desviaciéon para ser considerados macroprudenciales. Véase
FSB-FMI-BPI (2011b).

Véanse CSFG (2010), especialmente el Cuadro 1; Crowe et al (2013) y Claessens (2015) para una
correspondencia entre determinadas vulnerabilidades y herramientas.

Las restricciones se aplicaron a préstamos para la compra de vehiculos con vencimientos a largo
plazo y relaciones préstamo/valor elevadas. Véase, para mas detalles, Costa de Moura y Martins
Bandeira (2017).

El banco central respondié introduciendo topes mas restrictivos para la relacion préstamo/valor en
el préstamo a la vivienda también para las empresas. Véase Banco Central de Malasia (2017).

Véanse Cizel et al (2016) y Bruno et al (2017).

Un enfoque basado en multiples instrumentos también cuadra con la teoria de la formulacién de
politicas en condiciones de incertidumbre desarrollada por Brainard (1967), que sugiere que los
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responsables de las politicas econémicas deberian utilizar todas las herramientas disponibles
—aunque con cautela— para mitigar los efectos de la incertidumbre.

De hecho, algunas de las medidas utilizadas con fines macroprudenciales, como por ejemplo ciertas
restricciones al crédito, se introdujeron originalmente precisamente para asignar crédito.

Véase, por ejemplo, Allen et al (2017).

Por ejemplo, el Banco de Inglaterra estableci6 el colchdn de capital anticiclico de modo que la suma
del colchén de conservacion de capital de Basilea III del 2,5% y del colchdn de capital anticiclico
equivaliese a la pérdida media de los bancos del 3,5% de sus activos ponderados por riesgo puesta
de manifiesto en la prueba de tension de dicha entidad. Véase Banco de Inglaterra (2017).

Por ejemplo, el Banco de Francia utiliza modelos de equilibrio general dinamico estocastico (DSGE)
con varias variables macrofinancieras para calibrar una regla que vincula el colchén de capital
anticiclico a la evolucién de la coyuntura macroecondmica.

Los estudios nacionales incluidos en BIS Papers n°® 94 contienen numerosos ejemplos.

Véase Bahaj y Foulis (2017), que relaja los supuestos de Brainard (1967) de que los costes de no
alcanzar el objetivo son simétricos.

Véanse CSFG (2016) y Patel (2017).

La inaccesibilidad responde solo en parte a la naturaleza de las cuestiones. El andlisis textual revela
que son muchos los bancos centrales que emplean un lenguaje excesivamente complejo. Véase
Patel (2017).

CSFG (2016) analiza exhaustivamente la comunicacion como instrumento, incluyendo numerosos
ejemplos practicos.

Véase Alegria et al (2017). Pueden consultarse ejemplos en sentido contrario en CGFS (2016).

Véase Powell (2018), que analiza el papel de la transparencia y la rendicién de cuentas tanto para la
estabilidad financiera como para la politica monetaria.

Véase FSB-FMI-BPI (2011b).
Véase Villar (2017).

Como caso extremo, la Junta Europea de Riesgo Sistémico (JERS) relne a 78 instituciones miembros
y tres observadores, si bien cuenta con procedimientos formales para llevar a cabo politicas
macroprudenciales.

Para ejemplos, véanse Gambacorta y Murcia (2017) y los estudios nacionales incluidos en BIS
Papers n° 94.

Véanse, por ejemplo, Aguirre y Repetto (2017), Altunbas et al (2018) y Gomez et al (2017).

El andlisis se basa en la muestra de medidas macroprudenciales descritas en el Cuadro IV.AL. En linea
con la mayoria de otros estudios comparativos de paises, define variables ficticias para medidas de
endurecimiento (+1) y relajacién (-1). Recientemente un pequefio nimero de articulos ha intentado
captar la intensidad de las medidas de politica en funcién de la variacién (y algunas veces incluso del
alcance) de los coeficientes reguladores. Véanse Glocker y Towbin (2015), Vandenbussche et al (2015)
y Richter et al (2018). Véase Galati y Moessner (2017) para una revision reciente de la eficacia de
medidas macroprudenciales.

Véanse, por ejemplo, Cerutti et al (2017), Gambacorta y Murcia (2017), Kuttner y Shim (2016) y Lim
et al (2011). Numerosos estudios a nivel de pais llegan a conclusiones similares. Por ejemplo, véanse
Igan y Kang (2011) para Corea y Wong et al (2011) para Hong Kong RAE.

Véase Arslan y Upper (2017).

Por ejemplo, Claessens et al (2013), sobre una muestra de alrededor de 2 800 bancos de 48 paises
para el periodo 2000-2010, concluye que los topes maximos para LTV y DSTI, asi como los limites al
crecimiento del crédito y al préstamo en moneda extranjera, han reducido el crecimiento del
apalancamiento y de los activos bancarios durante los auges. Por el contrario, sostiene que pocas
medidas de politica han contribuido a detener la reduccién del apalancamiento y de los activos
bancarios durante las recesiones.

Lim et al (2011) obtiene resultados similares.

En particular, el panel superior izquierdo del Gréfico IV.4 muestra que las medidas de politica que
endurecen los requerimientos de reservas basados en pasivos en divisas o en flujos de capital, o los
requerimientos marginales de reservas basados en activos o en crecimiento del crédito, aumentaron
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significativamente el crecimiento real del crédito bancario general. Estudios empiricos sobre el
impacto de los requerimientos de reservas también reflejaron resultados mixtos.

Véase Takats y Upper (2013).

Un debate sobre los criterios idéneos puede encontrarse en Borio (2014). Jiménez et al (2017)
concluye que la capacidad de los bancos espafioles para seguir concediendo préstamo durante la
GCF se explica por el volumen de reservas que habian dotado en virtud del programa automatico de
dotacion dindmica de provisiones.

Véase Aldasoro et al (2018).
Véase Auer y Ongena (2016).

Para estudios de paises individuales, véanse Kelber y Monnet (2014), Aikman et al (2016) y
Monnet (2014). Para estudios comparativos entre paises, véanse Sanchez y Réhn (2016), Boar et al
(2017), Kim y Mehrotra (2018) y Richter et al (2018).

Véase Agénor y Pereira da Silva (2018) para una revision.

Véanse, por ejemplo, Buch y Goldberg (2017), Hoggarth et al (2013), Ongena et al (2013), Reinhardt
y Sowerbutts (2015) y Tripathy (2017).

Este es el canal de toma de riesgos de la politica monetaria presentado originalmente por Borio y
Zhu (2012). Para mas evidencia, véase Jiménez et al (2012). Para una critica, véase Svensson (2017).

Para ilustrar el uso de dos herramientas de politica monetaria —la tasa de interés oficial y la
intervencion esterilizada en el mercado de divisas— en un régimen de movilidad imperfecta del
capital, para lograr una inflacién, brecha del producto y tipo de cambio estables, véase Blanchard
(2012).

La fuerza del canal de toma de riesgos de la politica monetaria es una cuestion debatible. Esto tiene
su importancia, porque los modelos en los que este canal es fuerte tienden a sefialar que la politica
monetaria deberia incluir un objetivo de estabilidad financiera, mientras que aquellos en los que esta
ausente tienden a sugerir que no deberia haberlo (Adrian y Liang (2018)). Para un panorama general
de los argumentos sobre si la politica monetaria deberia intentar contrarrestar el desarrollo de
desequilibrios financieros, véanse FMI (2015), Filardo y Rungcharoenkitkul (2016) y Adrian y
Liang (2018), asi como las referencias que contienen.

En la sucinta expresion del ex gobernador de la Reserva Federal de EE UU Jeremy Stein, «la politica
monetaria afecta a todo (gets into all the cracks)» (Stein (2013)). Véanse también Crockett (2000),
Borio y Lowe (2002), Crowe et al (2013) y Blanchard et al (2013).

Las herramientas de gestién de flujos de capital (CFM) utilizadas con fines prudenciales pueden
complementar la intervencién cambiaria al abordar los flujos de capital y, de este modo, los
desequilibrios financieros. Estudios empiricos recientes muestran por lo general que las herramientas
de CFM consiguen en ocasiones ralentizar los flujos objetivo, pero que sus efectos tienden a ser
temporales y abundan las fugas. A menudo se recurre a dichas herramientas cuando otros tipos de
instrumentos no logran moderar los flujos de capital. Ademas, no existe consenso sobre qué tipos
de herramientas de CFM son macroprudenciales y cuéles no.

Por ejemplo, Drehmann et al (2012) documenta coémo los desplomes bursatiles de 1987 y 2001, y la
desaceleraciéon econémica o leves recesiones asociadas, no detuvieron la expansién del ciclo
financiero, siendo asi que persistieron el crecimiento del crédito y de los precios inmobiliarios. El
cambio del ciclo financiero pocos afios después marco el inicio de tensiones financieras y una
recesion mas acusadas, un fendmeno que los autores denominan la «recesién inconclusa».
Presumiblemente, la relajacién de la politica monetaria en respuesta a los desplomes bursatiles y a
las desaceleraciones econdmicas contribuyd a la expansion del ciclo financiero en ese momento.
Véanse también, por ejemplo, Borio y White (2004) y Beau et al (2014). A su vez, Juselius et al (2017),
al estimar un modelo de la economia que incorpora una version articulada del ciclo financiero
(Juselius y Drehmann (2015)), concluye que una regla de Taylor aumentada que incluyera una variable
aproximativa para el ciclo financiero podria haber mejorado la evolucién tanto del producto como
de la inflacion para horizontes mas amplios desde la década de 1990.

Véase el Capitulo V de BPI (2016).
Véase, p. €j., Borio et al (2016).
Véase el Recuadro V.C en BPI (2016).

Segun Crowe et al (2013) y Kuttner y Shim (2016), dichas medidas tienden a tener un impacto
considerable tanto en el crédito para la adquisicién de vivienda como en los precios de esta.
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60 Korinek (2017) sefala tres condiciones, de las que al menos una tendria que violarse para generar
ineficiencia y dar cabida a la cooperacién: (i) los responsables de las politicas acttian
competitivamente en el mercado internacional; (ii) tienen suficientes instrumentos de politica
externos; y (iii) los mercados internacionales estan libres de imperfecciones. Si se violase una de estas
condiciones, la cooperacion internacional podria entonces mejorar el bienestar. Para un analisis de
la necesidad de la cooperacién internacional en politica monetaria, véase BPI (2015).

61 Un caso especial es la coordinacién en jurisdicciones multinivel, como la Unién Europea, donde
instituciones multilaterales como la Junta Europea de Riesgo Sistémico y el Mecanismo Unico de
Supervision tienen algunas facultades directivas sobre los organismos nacionales.

62 Véanse Agénor y Pereira da Silva (2018) y Agénor et al (2017).
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Utilizacién de medidas macroprudenciales por operacidn de crédito objetivo,

tipo de instrumento y region

Numero de medidas de politica, 1995-2018 Cuadro IV.A1
Region?
Asia- Europa América Oriente  Norte- Europa Todas las
Pacifico  central Latina Medio  américa occ. economias
Crédito objetivo y oriental y Africa
Tipo de instrumento [11] [14] [6] [4] [2] [18] [55]
Crédito en general 31 156 68 5 - 56 316
Reservas de capital anticiclicas 3 4 - - - 6 13
Suplementos de capital por riesgo sistémico 1 5 ) B B 1 19
no ciclico (estructural) (D-SIB, O-SII, SRB)?
Otros suplementos de capital® - 14 4 - - 15 33
Normas de dotacién de provisiones
(gene}ral'es, esp,eaflcas, dlna'rr?lcas, 9 37 5 B B 6 5
estadisticas, préstamo en divisas) para
incobrables
metgs en descalce de monedas, posiciones 8 37 15 1 B 7 63
o liquidez
Req'uer|m|en'tc.>s de reservas basados en 5 24 17 4 B B 70
pasivos en divisas o en entradas de capital
Requerimientos marginales de reservas
basados en activos o en crecimiento del - 24 25 - - 6 55
crédito
Limites al crecimiento del crédito* 5 1 - - - 5 11
Crédito a la vivienda/al consumo/a hogares 168 125 24 13 13 114 457
Colchones de capital anticiclicos (crédito a la B B B B B ) )
vivienda)
Limites a LTV y prohibiciones de préstamo 76 37 9 4 7 35 168
Lmlntes a DSTI, DTl y otros criterios de 49 34 4 3 6 23 119
préstamo
Ponderaciones por riesgo 17 40 8 4 0 42 111
Normas de dotacidn de provisiones para 15 3 3 ) 0 10 33
incobrables
Limites de exposicion 11 9 - - - 1 21
Limites en descalce de monedas o préstamos ) _ _ B 1 3
en divisas
Crédito a empresas (incluidos préstamos CRE) 18 19 2 - - 24 63
Limites a LTV y prohibiciones de préstamo 2 3 - - - 4 9
Limites a DSTI, DTl y otros criterios de 3 ) B B B B 5
préstamo
Ponderaciones por riesgo 2 12 - - - 18 32
Normas de dotacién de provisiones para
. 5 1 1 - - - 7
incobrables
Limites de exposicion 1 1 - - - 2 4
Limites en descalce de monedas o préstamos B 1 B B B 6
en divisas
Crédito a instituciones financieras® 2 2 2 - - 3 9
Total 219 302 96 18 13 197 845
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Pro memoria: Total 158 219 52 18 - 66 513

Requerimientos de reservas medios basados

. L 115 159 50 17 - 34 375
en pasivos y obligaciones generales

Requerimientos de liquidez (LCR, NSFR, coef.
de activos liquidos, relacién 43 60 2 1 - 32 138
préstamos/depositos)®

Asia-Pacifico = AU, CN, HK;, ID, IN, KR, MY, NZ, PH, SG y TH; Europa central y oriental = BG, CZ, EE, HR, HU, LT, LV, PL, RO, RS, RU, SI, SK'y TR;
América Latina = AR, BR, CL, CO, MXy PE; Oriente Medio y Africa = AE, 1L, SA y ZA; Norteamérica = CA y US; Europa occidental = AT, BE, CH,
DE, DK, ES, FL, FR, GB, GR, IE, IS, IT, LU, NL, NO, PT y SE.

! |as cifras entre corchetes indican el nimero de economias en cada regién. 2 D-SIB = banco de importancia sistémica local; O-SII = otra
institucién de importancia sistémica; SRB = colchén de riesgo sistémico. 3 Sobre actividades de negociacion, exposicion a divisas y
otras. 4 Limite de crecimiento sobre el crédito en general, a la vivienda o al consumo. ° Incluidos limites a la exposicién interbancaria,
limites de exposicion a instituciones financieras no bancarias y ponderaciones por riesgo para la exposicion a instituciones financieras. ¢ LCR
= Coeficiente de cobertura de liquidez; NSFR = Coeficiente de financiacion estable neta.

Fuentes: Budnik y Kleibl (2018); Reinhardt y Sowerbutts (2016); Shim et al (2013); datos nacionales; calculos del BPL
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