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«Que Dios me dé la serenidad
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I. INTRODUCCION

N palabras de Milton Fried-

man, «ahora todos somos

macroprudencialistas». Con
una velocidad vertiginosa, en los
albores de la crisis el concepto ha
pasado de la oscuridad total a
contar con gran difusién en el
ambito de la politica econdmica
actual. Pero esta nocién ha esta-
do rondando ya desde hace tiem-
po. Ha evolucionado lentamen-
te en un segundo plano desde su
primera aparicion, a finales de la
década de los anos setenta del
siglo XX, en las reuniones del
Banco de Pagos Internacionales
(BIS). Era conocida solamente
dentro de un pequeno, pero cre-
ciente, circulo de entendidos.
Cuando estallo la crisis, el con-
cepto ayudé a los planificadores
de la politica econémica a delimi-
tar sus esfuerzos para reforzar los
marcos normativos y de supervi-
sion (1).

No debemos dejar escapar la
oportunidad de establecer un
marco macroprudencial en todo
su esplendor. Se esta llevando a
cabo un considerable progreso
en este preciso instante. Los pai-
ses asiaticos han sido pioneros en
esta carrera: durante afos han

perseguido politicas que inclufan
elementos macroprudenciales sin
hacer referencia a dicho término.
Pero, {como pueden los encar-
gados de formular la politica eco-
némica considerar de la manera
mas adecuada posible los cam-
bios que esto implica?

Para enfrentarnos a estos cam-
bios, resulta necesario un fino
equilibrio que combine audaciay
realismo. Audacia para afrontar
las dificiles cuestiones relaciona-
das con el diseno, y realismo para
evitar extralimitaciones y gestio-
nar expectativas. Dicho de otro
modo, deberiamos ser tan ambi-
Ciosos como sea posible, pero no
mas. En todo esto, la investiga-
ciéon futura adquiere un impor-
tante papel a la hora de facilitar
el desarrollo de un nuevo marco
acompasado con nuestro conoci-
miento.

A continuacion, recabaré pri-
mero el concepto basico de «ma-
croprudencial», distinguiéndolo
de lo que, a mi entender, resultan
interpretaciones menos Utiles. Se-
guidamente, y antes de conside-
rar las implicaciones relacionadas
con la gobernanza, expondré di-
ferentes maneras de aplicar el en-
foque macroprudencial a través
de cuatro dimensiones: el crite-
rio del éxito, el grado de reco-
nocimiento del riesgo sistémico,
el equilibrio entre los enfoques
agregado y sectorial, y el equili-
brio entre normativa y discrecio-
nalidad. Finalmente, resaltaré al-
gunas cuestiones fundamenta-
les para la investigacion. Durante

este proceso, exploraré el equili-
brio entre audacia y realismo.

Il. ¢QUE SIGNIFICA
«MACROPRUDENCIAL»?

Tal y como se definié original-
mente, macroprudencial es una
orientacién o perspectiva de los
acuerdos de regulacion y super-
vision (véase el cuadro n.° 1). Sig-
nifica calibrarlos desde una pers-
pectiva global o sistémica, en
lugar de establecerlos segun la
seguridad y la solidez especificas
de las instituciones a escala indi-
vidual (2). Implica seguir un en-
foque de arriba hacia abajo (top-
down approach) para construir
los estandares de seguridad de-
seables para el sistema en su con-
junto y, desde alli, derivar aque-
llos propios de las instituciones
dentro de éste. Supone tener en
cuenta explicitamente el hecho
de que los mecanismos de riesgo
dependen del comportamien-
to colectivo de las instituciones
financieras (son «enddgenos»), y
qgue no son algo fuera de su in-
fluencia («exégenos»). Los pre-
cios de los activos y la macroeco-
nomia no vienen dados, como
pudiera parecer, para cada em-
presa individual, sino que reflejan
sistematicamente sus decisiones
de manera conjunta con las de
sus pares. Las crisis financieras no
son obra de Dios ni tormentas
perfectas; son el resultado de dis-
torsiones sistematicas en las per-
cepciones del riesgo y en las res-
puestas a éste, incluyendo como
resultado falacias de composi-
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CUADRO N.° 1

COMPARATIVA DE LOS ENFOQUES MACRO Y MICROPRUDENCIAL

Correlaciones y exposiciones comunes

Calibracion de controles de prudencia

Objetivo inmediato ...

Objetivo Ultimo ...

Caracterizacion del riesgo ......................

entre instituciones ...................................

Macroprudencial

Microprudencial

Limitar la tensién del sistema
financiero en su conjunto

Evitar costes en relacion con
la produccion (PIB)

Dependiente del comportamiento
colectivo («endbgeno»)
Importante

En términos del riesgo conjunto
del sistema, de arriba hacia abajo

Limitar la tension de cada institucién
individualmente

Proteccion al consumidor
(inversor/depositante)

Independiente del comportamiento
de cada agente individual («<ex6geno»)
Irrelevante

En términos del riesgo de cada institucién,
de abajo hacia arriba

Fuente: Borio (2003).

cion. El objetivo inmediato de un
enfoque macroprudencial sobre
la regulacién y la supervisién es el
de limitar el riesgo de los episo-
dios sistémicos de tensién finan-
ciera; su meta Ultima es evitar o
contener los costes que éstos ge-
neran para la economia real (por
ejemplo, caidas en los niveles de
produccion).

Por razones de conveniencia
analitica, es Util considerar el en-
foque como una perspectiva de
dos dimensiones. Hay una di-
mension temporal, que se ocupa
de cdémo evoluciona el riesgo
agregado en los sistemas finan-
cieros a lo largo del tiempo. Y
una dimension transversal, que
contempla cdmo se distribuye el
riesgo en el sistema financiero en
cada momento.

A cada dimension le corres-
ponde una fuente de tensién fi-
nanciera a escala global. En la di-
mension temporal, la fuente es la
prociclicidad del sistema financie-
ro; por ejemplo, aquellos meca-
nismos que funcionan dentro del
sistema financiero y entre éste y
la macroeconomia, y que pue-
den generar ciclos financieros y
fluctuaciones de la actividad eco-
nomica de manera desproporcio-

nada. En la dimensién de corte
transversal, la fuente viene dada
por las exposiciones comunes y
las interconexiones dentro del sis-
tema financiero, que desembo-
can en fallos conjuntos de las ins-
tituciones financieras, al hacerlas
vulnerables frente a las fuentes
comunes de riesgo.

Cada fuente de tensién finan-
ciera se corresponde con un prin-
cipio de politica. Si consideramos
la prociclicidad, el principio es el
de construir colchones contraci-
clicos (countercyclical buffers) en
tiempos de bonanza, a medida
que el riesgo agregado crece, de
forma que puedan ser utilizados
en los malos tiempos, cuando di-
cho riesgo se materializa. Tales
colchones contraciclicos pueden
contribuir a estabilizar el sistema.
Si nos referimos a las exposicio-
nes comunesy a las interconexio-
nes, el principio es el de calibrar
los instrumentos prudenciales en
funcién de la contribucion de
cada institucién al riesgo sistémi-
€O, una vez seleccionado un nivel
de riesgo aceptable para el con-
junto del sistema. Esta calibra-
ciéon puede ayudar a asegurar
que cada institucion pague por la
externalidad que genera sobre el
sistema.

Esta postura sobre el significa-
do de «macroprudencial», desa-
rrollada por el BIS a lo largo de
los anos, se distingue de otras in-
terpretaciones mas recientes y,
en mi opinién, menos Utiles.

Una de esas interpretaciones
considera el término «macropru-
dencial» como sindnimo efectivo
de cualquier politica que pro-
mueva la estabilidad financiera o
limite el riesgo sistémico. Con
una definicion de tal amplitud,
se corre el riesgo de hacer del
término algo redundante: se po-
dria utilizar también en su lugar,
sencillamente, «politica de es-
tabilidad financiera». Ademas,
también se corre el riesgo de
que las areas de responsabilidad
pierdan claridad y de forzar de-
masiado el término. Casi «cual-
quier» politica tiene un impacto
sobre la estabilidad financiera, e
incluso a veces de manera sus-
tancial. Las politicas monetaria y
fiscal, por citar dos, son claros
ejemplos. La razén original del
término fue la de promover un
uso diferente de los instrumen-
tos «prudenciales» (regulatorios
y de supervisién) para mejorar la
consecucién de la estabilidad fi-
nanciera. Se cred para mejorar el
uso de estos instrumentos desde
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una perspectiva sumamente di-
ferente, por lo que su definicién
es un anténimo de «micropru-
dencial» (3).

Una segunda interpretacion
considera el término «macropru-
dencial» como sinénimo efectivo
de cualquier politica, o posi-
blemente cualquier politica re-
gulatoria y de supervisién, que
contempla el problema de las
entidades «demasiado grandes
para caer» (too-big-to-fail), o
aquél de las instituciones finan-
cieras sistémicamente importan-
tes (Systemically Important Fi-
nancial Institutions, SIFl). Esta
definicion descuida la dimension
temporal (4). También ignora el
serio problema de correlacién de
exposiciones entre instituciones.
Cada institucién individual puede
ser «sistémicamente insignifican-
te», pero «sistémicamente im-
portante como grupo», cuando
las exposiciones y las vulnera-
bilidades, ya sea por el lado del
activo o del pasivo, son suficien-
temente similares. Mas aun,
durante la crisis bancaria de Es-
tados Unidos en la Gran Depre-
sién, no fueron las grandes insti-
tuciones las que generaron las
turbulencias. Centrarse exclusiva-
mente en las SIFI implica correr
el riesgo de ver el arbol, pero no
ver el bosque.

Dicho esto, el analisis también
apunta a que el uso del térmi-
no probablemente evolucione
junto a los acuerdos instituciona-
les a lo largo del tiempo. En con-
creto, los acuerdos instituciona-
les llevados a cabo con objeto de
conseguir la estabilidad global,
en linea con lo descrito anterior-
mente en relacién al objetivo
inmediato y a la estrategia, po-
drian ser legitimamente denomi-
nados «macroprudenciales». Eso
implica que cualquier instrumen-
to a disposicion de la autoridad
correspondiente pueda ser tam-

bién contemplado del mismo
modo (5).

IIl. CARACTERIZACION
DE LOS MARCOS
MACROPRUDENCIALES:
(CUAL ES
EL EQUILIBRIO?

Incluso la estricta definicién
de «macroprudencial» contempla
un amplio rango de escenarios.
Estos pueden diferir en varios as-
pectos: el criterio del éxito; con
qué profundidad abordan el ries-
go sistémico y cual es su contri-
bucién a éste; el equilibrio entre
el enfoque sectorial y el agrega-
do, y el equilibrio entre norma-
tiva y discrecionalidad. Todos
ellos tiene implicaciones sobre los
acuerdos de gobernanza. A con-
tinuacién, se detalla cada uno de
ellos.

1. El criterio del éxito

El objetivo inmediato de un
enfoque macroprudencial sobre
la requlacién y la supervision es i-
mitar el riesgo de tension de todo
el sistema financiero. Pero écuan
exigente debe ser el correspon-
diente criterio del éxito? Este
asunto es especialmente perti-
nente en el caso de la dimension
temporal, por ejemplo, al con-
templar la prociclicidad (BIS,
2009a).

Una posibilidad es que el cri-
terio del éxito refuerce la resisten-
cia del sistema financiero para
enfrentarse a situaciones de es-
trés. De ser asi, seria suficiente
con asegurar que los colchones
en el sistema sean lo suficiente-
mente elevados como para hacer
frente a periodos de recesiéon
dentro del ciclo financiero, y para
evitar exacerbarlos mediante ven-
tas de liquidacion y restricciones
al crédito. Deberia haber suficien-

tes tenencias de capital y liqui-
dez, por encima del minimo re-
gulatorio exigido, para prevenir
comportamientos desestabiliza-
dores. Asimismo, el margen entre
el valor de las garantias colatera-
les y la cantidad prestada deberia
ser suficiente para absorber cual-
quier declive en el precio de los
activos, sin agotar la proteccion.
Establecer colchones durante pe-
riodos de bonanza es una solu-
cion eficiente: éstos se acumulan
cuando resulta mas facil y econé-
mico, se dispone de ellos cuando
mas se necesitan y, a lo largo del
ciclo en su conjunto, son meno-
res en media, reduciendo cual-
quier coste innecesario.

Un criterio del éxito mas exi-
gente es el de mitigar también la
fase alcista del ciclo. En este caso,
los instrumentos actuarian como
«limitadores de velocidad» (Borio,
2007), que restringirian la acu-
mulacién de riesgos durante la
fase alcista no sélo fortaleciendo
la capacidad para enfrentarse a
shocks de mayor envergadura,
sino también moderando la ex-
pansion del crédito, los incre-
mentos en el precio de los activos
y la compresién de las primas de
riesgo.

En mi opiniéon, deberfamos ser
audaces y disefar un sistema que
sea, al menos en principio, capaz
de actuar como un limitador de
velocidad. Si funciona, los bene-
ficios serian mucho mayores: el
boom no precede a la quiebra, la
provoca. Pero deberiamos ser
también realistas, y no conside-
rarlo como «el criterio del éxito»
en este momento: necesitaremos
tiempo para evaluar la efectivi-
dad de los instrumentos como
«limitadores de velocidad». Un
criterio del éxito demasiado am-
bicioso arriesga que aumenten
en demasia las expectativas, lo
gue podria finalmente resultar
una complicacion.
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La experiencia con los instru-
mentos utilizados hasta ahora es
variada (Borio y Shim, 2007; BIS,
2010; Caruana, 2010, y CGFS,
2010). Estadisticamente, no hay
duda de que el aprovisionamien-
to de préstamos a lo largo del
ciclo (through-the-cycle) ha he-
cho mas resistentes a los bancos
espafoles, aunque parece haber
tenido escaso impacto sobre el
boom crediticio. El incremento de
los requerimientos del capital du-
rante la fase alcista necesitarfa ser
bastante mas elevado antes de
tener un efecto restrictivo: resulta
muy econémico incrementar el
nivel de capital en épocas de bo-
nanza, mientras que el impacto
de un mayor capital sobre los di-
ferenciales de préstamos parece
ser relativamente pequefo (6).
Las ratios de maxima relacion
préstamo a valor (maximum loan-
to-value ratios) podrian ser mas
efectivas (Gerlach y Peng, 2005).
En general, la habilidad para sor-
tear todas estas restricciones no
deberia infravalorarse.

2. Reconocimiento
del riesgo sistémico

Un enfoque macroprudencial
sobre regulacién y supervision
precisara necesariamente calibrar
instrumentos basados en alguna
medida del riesgo sistémico. Pero
{cuan ajustado deberiamos espe-
rar que sea este trazado?

Como primer paso a la hora
de abordar esta cuestion, permi-
tanme clarificar un punto que no
es demasiado apreciado. Dado
nuestro conocimiento actual, no
es realista esperar una Unica me-
dida del riesgo sistémico que
sirva para todos los propositos;
de hecho, seria realmente peli-
groso hacerlo.

Aqui, la distincién entre las di-
mensiones temporal y transversal

del riesgo agregado es crucial. En
la dimension temporal, la medida
ideal seria un indicador principal
del estrés financiero a toda prue-
ba, que sirva como gufa suficien-
te para tomar medidas de pre-
vencion, es decir, al menos por
un ano. Tal medicién seria la re-
ferencia perfecta para calibrar los
instrumentos. En el limite, se po-
dria vislumbrar un marco anélo-
go al del objetivo inflacionario:
los instrumentos se ajustarian
para mantener la medicion den-
tro de un rango aceptable (Borio
y Drehmann, 2009). En la dimen-
sion de corte transversal, la me-
dida ideal permitiria cuantificar
de manera robusta la contri-
bucion de cada institucion al ries-
go sistémico. Esto significa, por
ejemplo, que la suma de las con-
tribuciones individuales daria
como resultado el riesgo total.

El problema es que, dado
nuestro estado de conocimiento,
ninguna medida puede desem-
penar las dos funciones simulta-
neamente. De hecho, las medi-
das que funcionan bien en la
dimensién temporal no sirven en
la transversal, y aquellas que fun-
cionan en la transversal pueden
mostrar sefales erréneas en la
temporal.

En la dimension temporal, los
principales indicadores mas avan-
zados a nuestra disposicién bus-
can identificar la propagacién
de desequilibrios financieros en
tiempo real. Algunos trabajos, in-
cluyendo los del BIS, sugieren
que los indicadores simples pue-
den sefalar con bastante certeza
las tensiones financieras con anos
de antelacion, en tiempo real y
fuera de la muestra. Estos indica-
dores se basan en desviaciones
positivas simultdneas de la ratio
de crédito (del sector privado)
sobre el PIB 'y de los precios de los
activos a partir de convenciones
historicas (por ejemplo, Borio y

Drehmann, 20093, y Alessi y Det-
ken, 2009). Estos funcionan por-
que explotan la «paradoja de la
inestabilidad financiera», favore-
ciendo a los formuladores de la
politica econémica (Borio y Dreh-
mann, 2009): el sistema parece
mas fuerte precisamente cuando
es mas vulnerable. El crecimiento
del crédito y los precios de los ac-
tivos son inusualmente fuertes, el
apalancamiento calculado a pre-
cios de mercado es artificialmen-
te bajoy las primas de riesgo y las
volatilidades son también inu-
sualmente bajas, precisamente
cuando hay mayor riesgo. Lo que
parece un leve riesgo es, de he-
cho, sefal de una posicién agre-
siva frente a la toma de riesgos.
Esta es una razén por la cual los
tests de estrés a nivel macro,
dado el estado actual de la tec-
nologfa, tranquilizan facilmente a
aquellos que formulan la politica
econémica con un falso sentido
de seguridad, tal y como ha ocu-
rrido antes de la actual crisis
(Borio y Drehmann, 2009). Dadas
unas determinadas condiciones
iniciales, son incapaces de gene-
rar suficiente dafno, ya que infra-
valoran la fragilidad subyacente
del sistema (Alfaro y Drehmann,
2009).

Por el contrario, en la dimen-
sion de corte transversal, las me-
didas mas utiles a nuestra dispo-
sicién se apoyan fuertemente en
los precios de mercado. Estas ex-
plotan la analogfa entre siste-
ma financiero y cartera de valo-
res. Considerar a cada institucion
como si de un titulo se tratase
permite estimar medidas tales
como el valor de riesgo de todo
el sistema (value-at-risk) o el dé-
ficit esperado (expected short-
fall). Basandonos en éstos, es
posible derivar la contribucion
marginal de cada institucién a la
correspondiente medida del ries-
go sistémico (por ejemplo, Taras-
hev et al., 2009 y 2010; Huang
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etal., 2010; Acharya et al., 2010,
y Goodhart y Segoviano, 2008)
(7). En realidad, algunos de estos
inputs, tales como las probabili-
dades de impago, podrian prove-
nir también de los supervisores,
pero otras, como las correlacio-
nes u otras medidas de interde-
pendencia, probablemente no.
En cualquier caso, confiar en al-
gunos inputs del mercado parece
inevitable (8).

Si se tratase de usar estas me-
didas del riesgo sistémico ba-
sadas en el mercado para con-
siderar la dimension temporal,
surgirian dos problemas. Las me-
didas ofrecerian una sefal erré-
nea: el riesgo sistémico pareceria
bajo cuando de hecho fuera alto.
Por otro lado, los ajustes de las
contribuciones de las institucio-
nes individuales al riesgo sisté-
mico exacerbarian realmente la
prociclicidad. Los estdndares de
capital, por ejemplo, serian com-
parativamente bajos durante la
época de bonanza y altos en la
recesion.

Esto quiere decir que las me-
didas basadas en el mercado, a
menos que sean utilizadas tras
una adecuada normalizacién
como indicadores de contraste
del riesgo, no deberian ser inclui-
das dentro del conjunto for-
mado por los principales indi-
cadores del riesgo agregado.
También significa que, de ser uti-
lizadas en la dimensién transver-
sal, seria necesario eliminar el
elemento de prociclicidad de
las mismas. Basarse en parame-
tros a lo largo del ciclo (through-
the-cycle) o en pardmetros de
estrés, son posibilidades obvias
(9). En otras palabras, mientras
que en la dimension de corte
transversal los precios de merca-
do son parte de la solucién, en
la temporal son parte del proble-
ma si son interpretados literal-
mente.

{Qué implica todo esto en tér-
minos de la combinacién entre
audacia y realismo a la hora de
reconocer el riesgo sistémico y las
contribuciones a éste? Deberia-
mos ser audaces en el trabajo
analitico con objeto de desarro-
llar mejores indicadores. Pero el
realismo deberia prevalecer sobre
la implementacion. Los indicado-
res que tenemos en ambas di-
mensiones son un buen comien-
zo (no existieron hasta hace muy
pocos afos). Pero deberiamos ser
conscientes de sus pros y sus
contras, emparejando cuidadosa-
mente el tipo de indicador con su
proposito. No deberiamos pedir-
les demasiado, incluso cuando se
combinan con criterio. Deberfa-
mos evitar un falso sentido de
precision. Como suele decirse, es
mejor estar aproximadamente en
lo correcto que precisamente en
lo incorrecto.

3. Enfoques agregados
y sectoriales

La distincién entre enfoque
agregado y enfoque sectorial se
aplica igualmente a las dimensio-
nes temporal y transversal. En la
temporal, la cuestién central es el
grado de calibracion de los ins-
trumentos prudenciales con res-
pecto a las variables agregadas
(tales como el crédito total) o las
sectoriales (tales como el crédito
a un sector especifico de la eco-
nomia). En la dimensién transver-
sal, se trata principalmente de
la cuestién relacionada con la
amplitud de la cobertura institu-
cional, conocida de otro modo
como el «perimetro de regula-
cion».

Ambos enfoques presentan
pros y contras. Las principales
ventajas del enfoque agregado
son las de una menor vulnerabi-
lidad al arbitraje regulatorio, que
acompasan mejor las fuentes de

riesgo y que estan menos sujetas
al peligro de incidir sobre la asig-
nacion del crédito, especialmente
en la dimension temporal. La
ventaja principal del enfoque sec-
torial es la mayor facilidad a la
hora de ser llevado a cabo y que
es menos abrupto, siempre que
resulte posible identificar de for-
ma segura los sectores dentro de
la fuente de vulnerabilidades. His-
téricamente, el mercado de la
propiedad ha sido un objetivo de
intervencién comun, dado su
enorme papel en las crisis finan-
cieras.

Una combinacién de los enfo-
ques sectorial y agregado es la
mejor opcion. Deberiamos atre-
vernos a establecer un enfoque
tan agregado como sea posible.
Justamente en esto consiste la
orientacién macroprudencial. Al
mismo tiempo, deberfamos ser
realistas. Extender el enfoque
macroprudencial mas alla del
sector bancario no sera sencillo:
el perimetro de regulacién sigue
siendo uno de los retos mas
duros que hay por delante. Esto
es especialmente cierto desde
una perspectiva dindmica, dado
el esfuerzo de las instituciones
por evitar limites regulatorios.
Deberiamos tener cuidado de no
llevar los enfoques sectoriales de-
masiado lejos, y deberfa asimis-
mo evitarse la tentacion de vol-
carse de manera inadvertida
hacia una concesién del crédito
sin discrecion. La experiencia de
la postguerra es un buen recor-
datorio de las limitaciones de
tales politicas.

4. Normativay
discrecionalidad

El disefio de un marco macro-
prudencial no puede escapar a la
perenne cuestion del equilibrio
entre normativa y discreciona-
lidad.
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La principal ventaja de la nor-
mativa es que, una vez consegui-
da la estabilidad, no requiere jus-
tificacion continua o decisiones
explicitas. Si estan bien estructu-
radas, las normas pueden actuar
como estabilizadores automa-
ticos. También pueden actuar
como dispositivos efectivos de
preacuerdo, aliviando a los super-
visores de lo que podrian ser
fuertes presiones de politica eco-
nomica para no actuar: en la di-
mension transversal, por razones
de competencia justa, y en la di-
mensién temporal, para seguir
disfrutando de un auge sin fin
aparente. Ademas, la tentacion
de creer que «esta vez las cosas
son diferentes» puede resultar
muy poderosa para todos, inclu-
yendo a las mismas autoridades
(Reinhardt y Rogoff, 2009; vy
Borio, 2007).

Las medidas discrecionales
presentan también sus fortalezas.
Disefiar normas efectivas puede
resultar dificil, y es mas facil con-
feccionar medidas discrecionales
sobre las caracteristicas especifi-
cas de la contribucién de cada
institucién a los desequilibrios y
amenazas financieras sistémicas,
0 a su desarrollo. Por otro lado,
es mas dificil llevar a cabo arbitra-
je regulatorio sobre las medidas
discrecionales: la elusion de una
norma resulta mas facil con el
tiempo.

{Qué hay de la combinacion
entre audacia y realismo? Debe-
rlamos ser audaces en desarrollar
tantas normas como sea posible.
Especialmente en la dimension
temporal, las presiones de la po-
litica econdmica y la tentacién de
descontar riesgos pueden ser de-
masiado poderosas, al menos en
algunos contextos institucionales.
De hecho, es probable que estas
presiones sean incluso mas fuer-
tes que aquellas en contra de en-
durecer la politica monetaria para

contener la inflacién. Existe, al
menos, algun consenso en rela-
cion con el desagrado por la in-
flacion, pero no hay consenso
alguno que demuestre el desa-
grado por el sentimiento embria-
gador de enriquecerse. Pero te-
nemos también que ser realistas.
Las normas deberian ser simples
y comprensibles. Resultara inevi-
table cierto grado de discreciona-
lidad, incluso considerable en de-
terminados casos. Para ilustrar
esto, consideraremos alternativa-
mente la dimension transversal y
la temporal.

En la dimensién transversal,
los indicadores de las contribu-
ciones al riesgo sistémico son to-
davia bastante primitivos. Mas
aun, el problema estd compuesto
por la necesidad de elegir el peri-
metro del sistema. ¢Deberia con-
siderarse Unicamente el sistema
nacional o deberia estar com-
puesto por las principales institu-
ciones globales? ¢Deberia referir-
se s6lo a los bancos o también
a otras instituciones? Cualquiera
que sea la eleccion, esta estable-
ce una gran diferencia en rela-
cion a la correspondiente calibra-
cion.

En la dimension temporal, los
limites de las normas estrictas se
hacen presentes cuando nos mo-
vemos mas allad de las variantes
contingentes fijas ajenas al Esta-
do. Disefar normas contingentes
ajenas al Estado que incluyan
propiedades anticiclicas puede
hacerse de modo bastante direc-
to (Borio et al., 2001, y Borio y
Shim, 2007). Las normas basadas
en parametros a lo largo del ciclo
0 en parametros de estrés son un
ejemplo, como el aprovisiona-
miento dinamico de pérdidas
procedentes de préstamos o los
requisitos sobre margenes (CGFS,
2010). Niveles bajos de ratios de
maxima relaciéon préstamo-valor
(maximum loan-to-value ratios)

son también un ejemplo: lejos de
aumentar el colchén frente a una
caida en el precio de los activos,
reducen la sensibilidad de la can-
tidad de crédito ante incremen-
tos en los precios de los activos
durante la fase alcista, cuando
estos activos son utilizados como
garantia colateral.

No obstante, intentos mas
ambiciosos de reconocer el ries-
go sistémico pueden toparse ra-
pidamente con limitaciones.
Consideremos, por ejemplo, el
diseno de colchones de capital
contraciclicos, o countercyclical
capital buffers (Drehmann et al.,
2010, y BCBS, 2010). Resulta di-
ficil hallar una Unica variable
macro que incremente y relaje los
colchones automéaticamente en
el tiempo. Por ejemplo, la ratio
de crédito sobre PIB es particular-
mente adecuada en la fase de
auge, pero su caida retarda a
menudo la apariciéon de tensio-
nes incipientes, por lo que resulta
lenta a la hora de liberar capital.
Los diferenciales del crédito no
resultan particularmente fiables
entre ciclos. Los beneficios agre-
gados del sector bancario no ex-
perimentan suficiente variacion
en los tiempos de bonanza, de
ahi que puedan fallar a la hora
de reconocer incrementos en los
niveles de riesgo.

No es dificil establecer la ra-
z6n de este resultado general. La
mejor variable para guiar la fase
de crecimiento seria el mejor in-
dicador de tensién financiera; la
mejor para guiar la expansién
seria el mejor indicador contem-
poradneo de tension. Es dificil
imaginar cdmo la misma variable
podria ser el mejor indicador para
anticipary, simultdneamente, re-
flejar de manera contemporanea
la tension financiera. Esto sugie-
re que cierto grado de discre-
cionalidad es inevitable en este
caso (10).
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5. Gobernanza

Disenar la gobernanza para
marcos macroprudenciales no es
tarea facil. Los retos son mas vi-
sibles que los de los marcos de
politica monetaria.

Un primer reto consiste en la
medicion del objetivo. La estabi-
lidad de precios resulta mucho
mas facil de medir que la estabi-
lidad financiera. No se trata sim-
plemente de que la estabilidad fi-
nanciera sea multidimensional y
sea un concepto elusivo. Como
subraya la «paradoja de la ines-
tabilidad financiera», el sistema
puede ser fragil —y, en este sen-
tido, inestable— durante mucho
tiempo, incluso si no se experi-
mentan tensiones financieras.
Existe un considerable retardo en-
tre la toma de riesgos y la mate-
rializacion de sus consecuencias,
mas extenso que el horizonte de
uno a dos afos habitualmente
considerado en la estabilidad de
precios. Todo esto otorga espe-
cial importancia al sentido de la
responsabilidad. También indica
que la independencia operativa
es critica a la hora evitar presio-
nes politicas.

Un segundo reto relaciona la
alineacion imperfecta de objeti-
vos, el control sobre instrumentos
y el know-how. Las autoridades
responsables de la regulaciony la
supervision han tendido a consi-
derar su tarea desde una perspec-
tiva microprudencial. Ademas, a
menos que se trate de bancos
centrales, estas cuentan con un
menor factor know-how a tener
en cuenta en sus decisiones ma-
croeconémicas o en sus conside-
raciones a escala del mercado en
su conjunto. Por otro lado, en al-
gunos casos, la disposicion de
los instrumentos recae sobre au-
toridades que no consideran la
estabilidad financiera como una
preocupacién relevante, tales

como las autoridades encargadas
de fijar los estandares contables.
Todo esto muestra la necesidad
de establecer acuerdos nuevos y
especificos.

Creo que deberiamos disehar
nuevos acuerdos de gobernanza
con audacia. Dada su pericia, los
bancos centrales deberfan jugar
un papel clave. Las reformas ac-
tuales han contemplado com-
pletamente esta leccidon. La in-
dependencia operativa para la
prevencion de crisis deberia que-
dar asegurada, al tiempo que
habria de reconocerse que el Go-
bierno debera estar inevitable-
mente implicado en la gestion de
crisis. Pero deberiamos ser tam-
bién realistas sobre la posibilidad
de alcanzar tales compromisos.
Las crisis no pueden ser evitadas
totalmente. No deberiamos defi-
nir mandatos en términos cuanti-
tativamente precisos, ya que esta
falsa precision podria resultar
contraproducente. Sobre todo,
los mandatos deberian ser consis-
tentes con los instrumentos dis-
ponibles por parte de las auto-
ridades, pecando, en cualquier
caso, de cautela. Los medios
deben ser proporcionales a los
fines.

Operativamente, una cuestion
importante es la de cbmo coordi-
nar el uso de instrumentos desde
las perspectivas macro y micro-
prudencial. Un enfoque Util es el
de considerar «provisiones» expli-
citas (overlays) en forma de ajus-
tes transparentes aplicables sobre
las calibraciones llevadas a cabo
desde la perspectiva micropru-
dencial. Algunos ejemplos inclu-
yen los ajustes contraciclicos o los
recargos sistémicos. Esto permiti-
ria a las autoridades descompo-
ner diferentes escenarios para un
mismo instrumento (por ejemplo:
capital y liquidez) entre las dos
perspectivas, facilitando la sepa-
racion de los acuerdos de gober-

nanza para cada uno. Las provi-
siones o coberturas resultan es-
pecialmente Utiles si los ajustes
discrecionales juegan un papel
importante en el marco. Facilitan
la comunicacién y apoyan el sen-
tido de responsabilidad.

IV. CUESTIONES CLAVE
PARA LA INVESTIGACION

Las preguntas de investigacién
sobre los temas considerados no
son escasas. Esta es un area en
la que no deberian establecer-
se limites a la audacia. Al mismo
tiempo, una dosis de realismo
para contribuir a dar respuesta a
las cuestiones mas acuciantes
con las que lidian los gestores de
la politica econdbmica también es
bienvenida. Me voy a centrar sélo
en tres aspectos: la medicién de
la inestabilidad financiera, la ana-
litica de ésta y la eficacia de los
instrumentos.

A pesar del progreso conse-
guido, el estado de la medicién
es aun prematuro. En la dimen-
sion temporal hay todavia bas-
tante margen para mejorar los
indicadores empleados para anti-
cipar el estrés financiero sisté-
mico. Una linea de trabajo pro-
metedora consiste en explotar
sistematicamente la paradoja de
la inestabilidad financiera. Dentro
de este amplio enfoque, varias
cuestiones permanecen aun sin
definir. ¢Cudles son los pros y los
contras de los distintos agrega-
dos cuantitativos, tales como los
tipos de crédito? (Hay informa-
cion adicional util por el lado del
pasivo de los intermediarios del
sector financiero, tales como la
ratio de financiacién al por ma-
yor sobre la financiacion al por
menor? (Es posible desarrollar
medidas coherentes del apalan-
camiento agregado? ¢Cudl es la
manera mas adecuada de incor-
porar las dimensiones interna-
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cional y global? ¢Es posible apro-
vechar mejor la informacion
contenida en la prima de riesgo?
En la dimension de corte trans-
versal, se puede hacer mucho
mas para combinar la informa-
cion de los balances y la de los
precios de mercado, y comparar
los pros y los contras de los dife-
rentes agregados. Al hacer todo
esto, debemos resistirnos a la
tentacion de confundir compleji-
dad con sofisticacién. Enfoques
simples, faciles de comprender
y transparentes probablemen-
te sean mas robustos y amplia-
mente aceptados. La navaja de
Occam deberia guiar nuestros es-
fuerzos.

Una mejor analitica deberia
facilitar mejor informacién a las
mediciones. Siendo ambiciosos,
serfa ideal poder integrar las di-
mensiones temporal y transversal
en un modelo Unico y convin-
cente. Este es un reto muy duro,
pero vale la pena que sea perse-
guido por los mas audaces y do-
tados. Ademas, sospecho que un
analisis adecuado de la inestabi-
lidad financiera exigira un replan-
teamiento de los modelos macro-
econémicos, reconsiderando la
interaccién entre los factores
monetarios, financieros y reales
(Borio, 2007a). Necesitamos mo-
delos en los que la liquidez —en
sus varias encarnaciones, inclu-
yendo los agregados monetarios
y de crédito—, la medicién y el
precio del riesgo, y las distorsio-
nes, tanto en la acumulacién del
capital como en los balances, jue-
guen un rol central. Necesitamos
modelos que generen fases de
expansién y contraccion endoge-
namente. {Qué fallos de coordi-
nacion transversal e intertempo-
ral son mas criticos? Necesitamos
modelos en los que, como sugie-
re fuertemente la evidencia em-
pirica, las crisis tengan efectos
muy duraderos, si no permanen-
tes, sobre los niveles produccién

(por ejemplo, Cerra y Saxena,
2008, e IMF, 2009). (Qué puede
explicar estos efectos? ¢Qué im-
plicaciones tienen para las politi-
cas macroecondmicas mas alla
de la politica macroprudencial?

Desarrollar mejores modelos
puede ayudarnos a comprender
la eficacia de los distintos instru-
mentos macroprudenciales. Esto
requerirda modelos lo suficien-
temente ricos como para incor-
porar instrumentos de manera
significativa. Un enfoque comple-
mentario es investigar su efectivi-
dad basandose en un cuidado-
so trabajo empirico entre paises,
complementado con casos de es-
tudio. Hasta ahora, las limitacio-
nes de los datos han frenado este
tipo de investigacion. Pero, a me-
dida que se acumule la experien-
cia con los instrumentos, ten-
dremos més fuentes de datos
a nuestra disposicién. Mas aun,
no deberiamos ser contrarios a
ahondar en el pasado, cuando
ciertas formas de intervencién en
los sistemas financieros eran mas
comunes.

V. CONCLUSION

Es hora de convertir el mur-
mullo del concepto «macropru-
dencial» en un marco completo
y aplicable. No podemos permi-
tirnos dejar pasar esta venta-
na de oportunidad, pero no de-
bemos infraestimar los retos
futuros.

En este articulo se ha argu-
mentado que abordar estos re-
tos implica una fina combinacién
entre audacia y realismo. Audacia
para disefiar un marco que po-
dria, en principio, actuar como li-
mite de velocidad efectivo ante el
aumento de desequilibrios finan-
cieros, y realismo para evitar la fi-
jacion de criterios del éxito dema-
siado ambiciosos, mas alla de

reforzar la resistencia del sistema
financiero. Audacia para desarro-
llar mejores indicadores cuantita-
tivos del riesgo sistémico, y rea-
lismo para reconocer el inevitable
papel del juicio. Audacia para de-
sarrollar enfoques agregados, y
realismo para evitar el riesgo de
conducirnos, de manera no in-
tencionada, hacia politicas de
asignacion del crédito. Audacia
para basarnos lo mas posible en
normas simples y transparentes,
y realismo para reconocer la ne-
cesidad de una discrecionalidad
contenida. Audacia para dise-
fiar nuevos compromisos de go-
bernanza, asegurando un papel
clave a los bancos centrales, el
necesario grado de independen-
cia operativa y el control de los
instrumentos, y realismo para evi-
tar un falso sentido de precisién
en la definicion de los mandatos
y controlar las expectativas sobre
lo que puede conseguirse. Au-
dacia, en fin, para evitar limitar
cuan osada deberfa ser la investi-
gacion, y realismo para conducir-
la a dar respuesta a las mas acu-
ciantes cuestiones a las que se
enfrentan los gestores de la poli-
tica econdmica.

Esta combinacién contribuiria
a desarrollar y aplicar marcos
efectivos. Si bien permitiria reco-
nocer que no existen soluciones
aplicables en cualquier caso, re-
sulta aplicable a todos los paises,
independientemente de sus cir-
cunstancias especificas.

Dicho esto, antes de concluir,
y en el espiritu de un mayor rea-
lismo, quisiera afadir dos cues-
tiones adicionales.

En primer lugar, seria una ilu-
sibn esperar que un marco ma-
croprudencial sea capaz asegurar
por si mismo el nivel adecuado
de estabilidad financiera. Como
ya se ha explicado anteriormente
con mas detalle, otras politicas
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macroecondmicas tendran que
jugar un papel. En particular, re-
sulta clave la politica monetaria
(por ejemplo, Borio y Lowe,
2002). La politica monetaria fija
un precio universal de apalanca-
miento en un area monetaria
dada y, como tal, resulta mas di-
ficil sortearla. Opera precisamen-
te incidiendo sobre los precios del
crédito y del activo y, como tal,
es mas probable que actlie como
un limite de velocidad efectivo.
Como sugiere la creciente eviden-
cia, ésta puede influenciar las
percepciones del riesgo y las ac-
titudes (el precio del riesgo), y asi
complementar de manera cerca-
na a los instrumentos macropru-
denciales (11).

En segundo lugar, el enfoque
macroprudencial fue original-
mente disefado teniendo en
mente las fuentes de inestabili-
dad financiera del sector privado,
de ahi la importancia de los alti-
bajos en el crédito al sector priva-
do y en el precio de los activos.
Pero, como la mas reciente expe-
riencia nos ha recordado una vez
mas, el sector publico también
puede ser una fuente de inesta-
bilidad financiera. Esto tiene im-
plicaciones sobre el disefo de los
indicadores del riesgo sistémico y
sobre las respuestas de politica
econdmica. Y este es un hueso
todavia mas dificil de roer. Des-
pués de todo, es generalmente
el sector publico quien viene al
rescate del sistema financiero.
{Como pueden los rescatados
protegerse de los rescatadores,
cuando el rescatador es la fuente
del problema? Mirando en pers-
pectiva, el enfoque macropru-
dencial tiene que ser adaptado
para abordar esta cuestion hacia
adelante. No deberiamos condu-
cir mirando solamente por el es-
pejo retrovisor.

En otras palabras, el marco
macroprudencial puede ser sélo

un componente, si bien impor-
tante, de un marco mas amplio
disefiado para promover la esta-
bilidad financiera y macroeconé-
mica. Otras politicas, especial-
mente las monetarias y fiscales,
tendran que jugar también su

papel.

NOTAS

(*) Este articulo corresponde al discurso
preparado para el acto de apertura del Con-
greso de investigacion del BIS-HKMA sobre Es-
tabilidad Financiera: Hacia un Enfoque Macro-
prudencial, Honk Kong SAR, 5-6 julio de
2010. Las opiniones expresadas aqui corres-
ponden exclusivamente al autor, y no necesa-
riamente reflejan las opiniones del Banco In-
ternacional de Pagos. El discurso fue
publicado el 22 de julio por el BIS, con el titulo
original: «Implementing a macroprudential
framework: Blending boldness and realism».
Traducido del inglés por M.2 Teresa Fernandez
Fernandez.

(1) FSF (2009), G20 (2009), De LAROSIERE
(2009), BANK OF ENGLAND (2009) y BRUNNERMEIER
et al. (2009).

(2) Véase CRockeTT (2000) y Borio (2003).
Para una revision histérica del término, véase
CLEMENT (2010) y Makes (2009), y para consi-
deraciones mas recientes en esta misma linea
véase KNIGHT (2006), CARUANA (2009) y BIS
(2009).

(3) Dicho esto, existe una zona de gri-
ses. Lo que es y lo que no es un instrumento
«prudencial» no esta siempre tan claro. Lo
mismo puede decirse del alcance de los
«compromisos regulatorios y de supervi-
sién». Analiticamente, probablemente puede
definirse mejor en términos del objetivo cen-
tral del que es responsable la autoridad
usando un instrumento especifico. Pero ¢y si
la autoridad es responsable de multiples ob-
jetivos (por ejemplo: estabilidad monetaria 'y
fiscal, como es el caso de los bancos centra-
les)? Por ejemplo, algunos bancos centrales
pueden considerar el uso de restricciones al
crecimiento del crédito, tales como la intro-
duccién de techos sobre los préstamos,
como un instrumento macroprudencial si lo
utilizan teniendo en mente el objetivo de es-
tabilidad global.

(4) En las discusiones de politica, el pro-
blema «demasiado grande» o «demasiado im-
portante sistémicamente para caer» es gene-
ralmente considerado como un sinénimo del
SIFI. Esto conduce a error. Incluso si no hay
expectativas de rescate, una SIFl supone una
externalidad para el sistema financiero simple-
mente en virtud de su mayor contribucién al
riesgo sistémico. Las expectativas de rescate
reducen la disciplina ex ante porque implican
un subsidio sin precio, lo que exacerba las dis-
torsiones. Librarse del problema «demasiado
grande para caer» no resuelve el problema de

las SIFI, esto es, la necesidad de poner precio
a la externalidad.

(5) Por ejemplo, sobre el posible uso de
impuestos en este contexto, véase IMF (2010),
PEROTTI'y SUAREZ (2009) y AcHARYA et al. (2010).

(6) Durante un boom crediticio, los be-
neficios tienden a ser considerablemente ele-
vados. Ello reduce la necesidad de alcanzar
requerimientos adicionales de capital recu-
rriendo a recursos propios externos, que sue-
len ser més caros que los internos, debido a
los ya conocidos costes asociados a la infor-
macion asimétrica. Ademas, incluso si los
recursos propios han de incrementarse exter-
namente, como éstos representan una pro-
porcion muy pequena de la financiacion ban-
caria, cualquier aumento inducido en los
diferenciales de préstamos estaria limitado a
ser reducido.

(7) Una medida populary Gtil de las con-
tribuciones al riesgo sistémico es la CoVar
(ADRIAN y BRUNNERMEIER, 2009). Sin embargo,
esta medida no cumple la propiedad aditiva
por la que las contribuciones individuales su-
marian el riesgo sistémico agregado. TARASHEV
et al. (2010) presentan un debate al respecto.

(8) El término «exposiciones comunes»
puede ser también utilizado para referirse a ex-
posiciones que incorporan los efectos de inter-
conexiones, como, por ejemplo, las exposicio-
nes indirectas. Existe una amplia y creciente
literatura sobre las redes que trazan el impacto
del contagio por interconexion. Mi opinién es
que las exposiciones comunes directas sobre
otros participantes fuera del conjunto de ins-
tituciones financieras dadas (hogares y empre-
sas) representan un papel mucho mas impor-
tante en la inestabilidad financiera (Borio,
2003). La evidencia empirica es consistente
con esta opinién (ELSINGER et al., 2006).

(9) En ocasiones, se argumenta que si
una institucion es o no sistémica depende del
contexto (pafs). Esto es verdad en el sentido
de que incluso las instituciones pequenas o
poco importantes pueden generar desajustes
sistémicos. Pero esto sélo ocurre cuando se las
ve como un canario dentro de una mina de
carbon: representativas de problemas mayo-
res, compartidos con otras instituciones. Un
ejemplo sencillo se presenta en la inflexion del
ciclo financiero, cuando el auge se torna en
declive y la primera institucion en encontrar
dificultades es vista como sintoma de mayores
amenazas. El razonamiento no resta utilidad
al hecho de identificar tales instituciones abs-
trayéndolas de tal contexto.

(10) Es mejor investigar mas la posibi-
lidad de disefiar contratos financieros que
se apoyen al maximo en reglas; un ejemplo
obvio incluye varios mecanismos de capital
contingente basados en disparadores no dis-
crecionales. Véase KasHvAp et al. (2008).

(11) Para una explicacién del concepto
general del canal de la toma de riesgo, véase
Borio y ZHU (2007); para variantes especificas
y formalizaciones, Rajan (2005), ADRIAN y
SHIN (2009), DIaMOND y RAJAN (2009), y FAHRI
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y TIrRoLE (2009); para evidencia empirica,
ALTuBAs et al. (2009), IanNIDou et al. (2009) y
JIMENEZ et al. (2009).
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