-

View metadata, citation and similar papers at core.ac.uk brought to you by ;i CORE

provided by CONICET Digital

Ensayos Econdmicos

Metas de inflacion: un enfoque critico
Philip Arestis

El euro: ¢por qué fallé y como seguir adelante?
Jesper Jespersen

Sobre sinergias y controversias en la génesis
y evolucion de los enfoques de cartera
Eduardo Ariel Corso

Analisis de la integracién de la regulacién
y supervision financiera al banco central
Edgardo Demaestri, Gustavo Ferro

1e | BCRA
INVESTIGACIONES ECONOMICAS



https://core.ac.uk/display/159297154?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

Analisis de la integracion de la regulacion
y supervision financiera al banco central

Edgardo Demaestri

Banco Interamericano de Desarrollo
Gustavo Ferro*

Instituto de Economia UADE y CONICET

Resumen

Se realiza un estudio analitico sobre las consecuencias esperadas de integrar la
regulacion y supervision financiera al banco central. El regulador unificado de ser-
vicios financieros, que se extendio en los Ultimos quince afios como alternativa a
la regulacion institucional especializada, puede o no estar en el banco central. Su
presencia alli tiene como principal ventaja la posibilidad de aprovechar economias
de escala y alcance, mejorar la fluidez de los flujos informativos y darle un sesgo
prudencial a la regulacion, dado que el banco central es quien debera resolver
una eventual crisis bancaria. En la reciente crisis financiera internacional ademas,
quedoé de manifiesto que un enfoque regulatorio centrado en lo micro-prudencial,
resulté insuficiente ante la aparicion de problemas macro-prudenciales, por no
contemplar los efectos externos sistémicos que pueden causar instituciones en
problemas. Un enfoque mas equilibrado entre lo macro y lo micro-prudencial pue-
de ayudar a evitar o mitigar las externalidades que una caida de una institucion
puede generar al sistema en su conjunto. Se analizan aqui aspectos relacionados
con instituciones e instrumentos de la regulacién macro-prudencial.

Clasificaciéon JEL: E32, G21, G28.

Palabras clave: herramientas de supervision macro-prudenciales, instituciones
de supervisién macro-prudenciales, supervision financiera integrada.
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Summary

We analyze the expected consequences of integrating financial regulation and
supervision to the central bank. The unified financial services regulator, which
spread in the last fifteen years as an alternative to specialized institutional
regulation, may or may not be at the central bank. His presence there has as
main advantages the ability to achieve economies of scale and scope, the
improvement of the flows of information and the provision of a prudential bias
to regulation, as the central bank is the institution that must solve a potential
banking crisis. During the recent international financial crisis, also became
clear that the micro-prudential regulatory approach proved inadequate in the
context of macro-prudential problems, because it does not take into account the
external effects that systemic institutions in trouble can cause. A more balanced
approach between the macro and micro-prudential regulation can help to prevent
or mitigate the externalities that an institution can generate to the system as a
whole. Thus we also analyze aspects related to institutions and instruments of
macro-prudential regulation.

JEL: E32, G21, G28.

Keywords: macroprudential financial supervision, macroprudential institutions
and instruments, integrated financial supervision.
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l. Introduccion

El objetivo general de este trabajo, es realizar un estudio analitico sobre las con-
secuencias esperadas de integrar la regulacion y supervision financiera al banco
central, con énfasis en las lecciones de la reciente crisis financiera internacional.
Tras ésta, quedo de manifiesto que un enfoque regulatorio centrado en lo micro-
prudencial, es decir en evitar la insolvencia de instituciones individuales, resulté
insuficiente ante la aparicion de problemas macro-prudenciales, caracterizados
por las externalidades que la caida de una institucién puede generar al sistema
en su conjunto (Hanson et al., 2011).

Las crisis financieras no acontecen en forma aleatoria, sino que suelen seguir a pe-
riodos de auge. El rol de los precios corrientes de los activos sobre el comportamiento
se intensifica con los esquemas de valuacion mark-to-market. En la fase ascendente
del ciclo, las medidas de los activos basadas en precios aumentan, las medidas de
riesgo basadas en precios caen y la competencia para elevar los beneficios de los
bancos se incrementa. La disciplina de mercado alienta a las instituciones financieras
a responder con alguna combinacion de: expansion de los negocios (para prorra-
tear mejor los costos fijos), reducir el costo del fondeo recurriendo a los mercados
mayoristas de corto plazo y aumentar el apalancamiento. Cuando el auge termina,
llevando a la venta forzada de activos, se revierte el ciclo. Tanto en el auge como en
la caida, los préstamos, el apalancamiento y el recurso a la liquidez de corto plazo se
refuerzan mutuamente y se tornan pro-ciclicos (Brunnermeier et al., 2009).

Se han sefialado en la literatura, entre los pros y contras de integrar la supervision
financiera, y en particular, la superintendencia bancaria al banco central, que la
integracion es una forma de centralizar el capital humano con capacidades regu-
latorias, buscar economias de escala y alcance, y controlar mas eficazmente con-
glomerados financieros que con reguladores multiples podrian realizar arbitrajes
regulatorios al maximizar beneficios en forma conjunta mientras persisten zonas
grises o vacios en la regulacién y supervision, o simplemente por una deficiente
comunicacion entre supervisores.

El regulador unificado puede o no estar en el banco central. Su presencia alli
tiene como principal ventaja la posibilidad de aprovechar economias de escala y
alcance, mejorar la fluidez de los flujos informativos y darle un sesgo prudencial
a la regulacién, dado que el banco central es quien debera resolver una eventual
crisis bancaria. Alli aparece un potencial conflicto de interés para el prestamista
de ultima instancia que puede, por no reconocimiento de errores de supervision,
dilatar la necesaria resolucion en una crisis, entre otras posibilidades.
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A principios de los afos noventa hubo una tendencia a separar la regulacién y
supervision micro-prudencial (en alguna medida recién nacida, a partir de los
Acuerdos de Capitales de Basilea de 1988 que siguieron a la crisis financiera de
1987 en Estados Unidos) de las funciones macro-prudenciales, cuya responsa-
bilidad natural recae en los bancos centrales.

La separacion de ambas funciones se dio en simultaneo con una tendencia a
integrar supervisores de diferentes tipos de intermediarios para poner la regula-
cion y supervision en sintonia con los modelos de negocios del sector privado,
que se estaba conglomerando en grupos buscando sinergias, economias de
escala y procurando aprovechar vacios y zonas grises en una regulacion que
enfatizaba capitales minimos a constituir, intervencién temprana en caso de es-
trés y mayores controles y requisitos de informacion.

El paradigma de las dos tendencias anteriores fue la Autoridad de Servicios Fi-
nancieros en el Reino Unido (FSA), con mandato micro-prudencial sobre todos
los intermediarios, reservando el rol macro-prudencial en el Banco de Inglaterra.
En varios paises se tendié a modelos inspirados en la reforma inglesa, en tanto
en Estados Unidos se conservo la separacion de supervisores por intermedia-
rios introducida posteriormente a la crisis de 1930, pero con la novedad de que
a partir de 1999 se desarmaron muchas de las barreras de los bancos para
expandirse entre actividades y jurisdicciones geograficas.

En los anos 2000, por razones de politica interna de los paises desarrollados y en
un contexto de baja inflacion y una década previa de prosperidad, se bajaron las
tasas de interés a niveles minimos. En paralelo, se desarrollé una burbuja inmobi-
liaria en el mercado norteamericano que estallé en 2007 y detond una crisis inédita
por su dimension, conexiones y respuesta en materia de intervencion. Las institu-
ciones regulatorias y supervisoras tanto del Reino Unido como de Estados Unidos
fallaron en la anticipacion de la crisis, y han sido en la practica subordinadas a las
respectivas autoridades monetarias después de aquella.

Las lecciones de la crisis sugieren fortalecer los dos aspectos de la supervision, y
la vinculacion entre la regulacion (micro-prudencial) y la supervision de instituciones
individuales, con las defensas (macro-prudenciales) de la integridad del sistema.

El estudio incluye, tras esta introduccion, seis secciones. La segunda seccion se
ocupa de la coordinacién, integracion y funciones de la regulacion financiera. La
seccion siguiente de las externalidades sistémicas y en como limitarlas con la re-
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gulacion macro-prudencial. En la cuarta seccion se analiza la reciente crisis finan-
ciera internacional y su impacto en la regulacion financiera. En la quinta seccion se
discuten los instrumentos de la regulacidon macro-prudencial y en la sexta seccion
las instituciones de regulacion financiera, es decir, las formas que asumen los
reguladores financieros nacionales. La ultima seccion sintetiza las conclusiones.

ll. Regulacién financiera: coordinacion, integracion y funciones

Hay un amplio abanico de posibilidades respecto al grado de integracién de la
regulacion y supervision financiera (Hussain, 2009; Carmassi y Herring, 2008)
que puede verse desde lo sectorial (banca, seguros, valores, pensiones), desde
su objetivo (proteccion del sistema, del consumidor, de la eficiencia) o desde lo
funcional (macro-prudencial, micro-prudencial, conducta) (ver Diagrama 1).

Diagrama 1 / Modelos regulatorios y de supervision que combinan
funciones y sectores

Resolucion de asimetrias
Objetivo 2> Estabilidad sistémica  informativas/Proteccion
al consumidor

Promocioén de la
eficiencia

Modelo regulatorio

Regulacion
Funcién 2> Regulacién Microprudencial Regulacién de Conducta
Macroprudencial (Global) (Intermediarios 9
individuales)
Bancos Banco central
Estructura vertical o
Valores Regulador de valores de.s.'k?s‘ con
divisiones
sectoriales
Seguros Regulador de seguros
Bancos .
Unico regulador (el
- banco central puede
B: | Regulad 3
Valores anco Centra egulador unico estar o no integrado
al regulador Unico)
Seguros
Bancos Estructura horizontal
0 “twin peaks”
(separacion de
Valores Banco central Regulador de conducta aspectos
prudenciales y de
Seguros conducta)
Bancos
. ) Multisectorial con
Valores Banco central Regulador microprudencial Regulador de conducta separacion funcional
Seguros

Fuente: Elaboracion propia a partir de Cihak y Podpiera (2006), Carmassi y Herring (2008), Hussain (2009), Masciandaro y
Quintyn (2009), Demaestri y Ferro (2011).
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Como observan Brunnermeier et al. (2009), la regulacion financiera se extiende
normalmente en forma incremental, frecuentemente para cubrir un bache o va-
cio que dej6 expuesto algun fraude o desastre financiero anterior. Se construye
sobre la sabiduria acumulativa de las generaciones, surge de la practica y del
sentido comun. Aun asi es posible que sufra retrocesos, migrando en el tiempo a
peores soluciones. Se previene la reiteracion de errores pasados, ya conocidos.

En los ultimos afios se ha reconocido crecientemente que las politicas macro-
prudenciales han sido un componente ausente del marco regulatorio que descri-
be el estado del arte en la materia, y que también han existido grandes brechas
entre las politicas de macro-regulacion y las de regulaciéon de instituciones indi-
viduales (Ojo, 2010).

Brunnermeier et al. (2009) sostienen que la regulacién macro-prudencial es glo-
bal, sistémica y econdmica en su enfoque, mientras que la micro-prudencial es
a nivel de instituciones individuales, prudencial, legal y contable en su base. Por
ende muy dependiente de la cantidad, calidad y oportunidad de la informacion,
por un lado, y de criterios de valuacion de los activos, por el otro. ElI cambio
tecnoldgico reciente ha mejorado el volumen y la velocidad de disposicion de la
informacion, pero persisten posibilidades de problemas en la calidad y hay dile-
mas irresueltos en torno a cuales son los mejores criterios para valuar a los acti-
vos. A la regulacion macro-prudencial corresponde la prevencion y el tratamiento
de las crisis sistémicas, en tanto los aspectos micro-prudenciales competen al
manejo de crisis idiosincrasicas, es decir, de instituciones particulares.

lll. Regulaciéon macro-prudencial: externalidades sistémicas

La reciente crisis financiera destaco las interconexiones entre instituciones como
una de las fuentes de riesgo sistémico. Una externalidad se relaciona con el
problema del “demasiado grande para quebrar” (TBTF). Ese problema puede
prevenirse a partir de limites al alcance y escala de las actividades que una insti-
tucidon puede acometer, al costo de perder los beneficios de economias de esca-
la'y alcance. Otra externalidad, se asocia al problema del “demasiado conectado
para quebrar’ (TCTF). En un sistema altamente interconectado, la quiebra de
una institucion es probable que arrastre a otras debido a fuentes directas o indi-
rectas de exposicion. Las directas tienen que ver con los mercados interbanca-
rios y/o la exposicién de contrapartes en transacciones con derivados. Entre las
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formas indirectas de exposicion, las similaridades en los portafolios de inversion
y las estrategias de trading sujetan a las instituciones a pérdidas si la bancarrota
de una institucion fuerza a otras a ventas de activos a precios de liquidacion en
forma desordenada (Chan-Lau, 2010).

En la Tabla 1 se han esquematizado los roles del banco central, el supervisor
micro-prudencial y el Tesoro en la regulacién financiera.

Tabla 1/ Roles del banco central, el regulador micro-prudencial y el Tesoro

Banco Central

Sistema de pagos y
compensaciones

Si

Politica monetaria
(encajes, tasa de

descuento, operaciones

de mercado abierto,
manejo de reservas
internacionales)

Si

Regulador micro-prudencial Tesoro
No No
No (bajo
No independencia del

Banco Central)

Regulacion micro-
prudencial (riesgos

individuales, insolvencia

de entidades
particulares)

Incorporada o no al banco central

Riesgos individuales.
Capitales minimos.
Ratios aceptables.
Test de estrés.
Puede tener un sesgo pro-ciclico
(requisitos que se tornan mas duros
en la baja)

No

Regulacion macro-
prudencial (Riesgos
colectivos,
comportamiento de
manada, portafolios
correlacionados tornan
el riesgo enddégeno)

Control de actividades sistémicas

(prevencion de burbujas en precios de

activos, apalancamiento, descalces
en maduraciones y monedas, tasas
de expansion).

Control de instituciones sistémicas o

potencialmente sistémicas
(subconjunto definido por tamario,
apalancamiento e interconexion,
ajuste de coeficientes micro-
prudenciales por importancia
sistémica). Regulacion contraciclica.
Creacion de red de seguridad

Puede o no estar
incorporado en
comités ad hoc.

No

Interaccion de su informacion con la
usada en macro-prudencial. Pueden Probable oposicion
corregirse coeficientes micro- a medidas contra-
prudenciales con caracter contra- ciclicas en la
ciclico o por importancia sistémica expansion
de ciertas instituciones

Acciones correctivas
tempranas (equivalente
al concurso preventivo
de acreedores en el
sector real)

Licenciamiento.
Control de activos.
Intervencion.

Cuidado de red de seguridad

Puede o no estar
incorporado en
comités ad hoc

Provision de informacion

Manejo de crisis (etapa
de “Resolucién”,
equivalente a la
bancarrota en el sector
real)

Resolucion.

Uso de la red de seguridad.
Prestamista de Ultima instancia (en
mercados basados
predominantemente en bancos).

Market maker de Ultima instancia (en

mercados basados
predominantemente en titulos)

Puede o no estar
incorporado en
comités ad hoc.

Traspaso de parte

de los costos a los
contribuyentes

Provision de informacion

Fuente: Elaboracién propia sobre Brunnermeier et al. (2009), Chan-Lau (2010), Herring y Santomero (2000), Winkler (2010).
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El banco central tiene a su cargo el sistema de pagos y compensaciones en la
economia, asi como la politica monetaria, por medio de la cual controla en la
economia los niveles de liquidez y el crédito. Puede tener a su cargo (o estar la
funcién separada en otra institucion) la regulacion micro-prudencial. Con ella se
procuran evitar riesgos de insolvencia de instituciones individuales (que puedan
derivar en crisis financieras idiosincrasicas) a través de requerimientos de capital,
para alinear los incentivos a la toma de riesgo de los banqueros con los de sus
acreedores. El banco central es también el prestamista de ultima instancia.

La supervision micro-prudencial puede entrar en colision con objetivos macro-
prudenciales. Al procurar hacer a los bancos mas seguros a través de la primera,
intermediarios muy apalancados pueden comportarse en una forma que colec-
tivamente dafien la salud del sistema. La cartera de préstamos puede diferir, la
exposicion a clientes o sectores ser diversa, pero cuando los mercados cambian
activos en sus balances introduciendo mas instrumentos del mercado de capi-
tales, sus carteras pueden terminar pareciéndose demasiado. Vender un activo
cuando el precio del riesgo aumenta es una respuesta prudente desde la pers-
pectiva de un banco individual, pero si muchos bancos actuan de esa forma, el
precio de los activos colapsa. Tal endogeneidad del riesgo es mayor cuanto mas
similar sea el comportamiento.

El banco central es el candidato natural para ejercer la regulacién macro-pru-
dencial. Esta abarca a un subconjunto de las entidades comprendidas en los re-
querimientos micro-prudenciales: aquellas que pueden generar externalidades
sistémicas. Cuan sistémicas son las actividades de una entidad particular, se re-
laciona con su tamafio, apalancamiento e interconexion. Una interaccion con la
informacion micro-prudencial es fundamental y de hecho algunos instrumentos
se cruzan (como cuando se pide refuerzo de capitales minimos a actividades o
entidades con potencial de externalidades sistémicas). El Tesoro puede estar o
no incorporado de alguna forma en la supervision financiera en comités ad hoc.
El rol del Tesoro puede dejarse para la fase de tratamiento de la crisis, una vez
ocurrida, por sus consecuencias fiscales. En la situacion precrisis, la participa-
cion del Tesoro puede tener un sesgo prociclico (por influencias politicas) cuan-
do la regulacion macro-prudencial es por su naturaleza anticiclica. Es decir, que
hay conflictos de intereses en cuanto a la respuesta ciclica. Puede argumentar-
se que un banco central “tipico” tiene un mandato doble: maximizar el nivel de
actividad y controlar la inflacion, lo cual tiene per se un contenido anticiclico. Es
mas dificil que el Tesoro avale la conducta anticiclica con respecto al crédito en

ANALISIS DE LA INTEGRACION DE LA REGULACION
Y SUPERVISION FINANCIERA AL BANCO CENTRAL



épocas de expansion economica porque la expansion reditua politicamente y el
Tesoro depende del Ejecutivo en forma mas directa que los bancos centrales in-
dependientes del poder politico. En una situacién de quiebra de bancos, uso de
la red de seguridad, nacionalizacion o desguace de entidades, el Tesoro puede
tener mucha injerencia para acotar el costo a los contribuyentes.

El banco central es también responsable de la creacion de la red de seguridad
(la primera defensa deberia ser la supervisién, por tanto, es co-responsable en
paises donde existen supervisores ajenos al banco central). Tiene disponibles
una serie de acciones correctivas tempranas ante la perspectiva de una crisis.
Puede autorizar, generalmente, aunque no en todos los paises, a instituciones
o quitarle la autorizacién para impedir que actuen bancos imprudentes, incom-
petentes o deshonestos, controlar los activos de los bancos —que suelen ser
opacos e iliquidos—, cuando tiene funciones de supervision, y llegar a intervenir
entidades para evitar que en una situacion previa a la insolvencia se agote el
patrimonio del banco. En la accion correctiva temprana, la meta es asegurar
que los bancos no puedan operar sin poner al mismo tiempo en alto riesgo a los
accionistas. Las reglas deben alinear las condiciones que los bancos le imponen
a sus otros acreedores. La accion correctiva debe procurar aportes de capital
o reduccion de su exposicién al riesgo antes que sea consumido el patrimonio
(Herring y Santomero, 2000).

Si la intervencion es tardia, es decir, si la crisis se produce, se entra en la etapa
de resolucion, se usa el seguro de depdsitos y el banco central puede consti-
tuirse en el prestamista de ultima instancia o market maker de Ultima instancia
(comprando valores a los bancos para que el precio no se hunda en el mercado).
En contados paises que poseen colchones fiscales para uso anticiclico, hay alli
una linea de defensa adicional.

IV. La reciente crisis y su impacto sobre la regulacién financiera

IV.1. Del auge a la caida

La década previa a la crisis fue de una tendencia ininterrumpida de crecimiento
en los precios de la propiedad inmueble, especialmente residencial. El boom se

origind en la innovacion financiera en forma de securitizacion de activos, politi-
cas del gobierno para incrementar la proporcion de poblacién propietaria, des-
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balances globales, politicas monetarias expansivas y una débil supervision. Fue
exacerbada por la capacidad de las instituciones financieras de explotar baches
en la regulacion de capital. Lo hicieron moviendo activos fuera de balance a ve-
hiculos de propdsitos especiales sujetos a estandares de capitales mas laxos y
a fondearse en mercados mayoristas de corto plazo (como papeles comerciales
respaldados por activos), mas que en la forma tradicional de recibir depdsitos.
Esos vehiculos de propodsitos especiales se usaron para invertir en activos ries-
gosos e iliquidos, como hipotecas y derivados sobre hipotecas.

El aumento en los precios de las viviendas redujo el VAR (Value at Risk) en las
instituciones financieras, creando capacidad ociosa en sus balances y llevando
a un ulterior aumento en el apalancamiento y la oferta de mas créditos. Un me-
canismo similar tuvo lugar en el sector de las familias, que percibieron aumentos
de riqueza por el aumento de valor de sus viviendas. El facil acceso a dicha ri-
queza devengada, ofreciendo sus propiedades en garantia para conseguir nue-
vos préstamos, aumento el apalancamiento de las familias.

En 2007, signos localizados de problemas se tornaron en un evento global con
pérdidas difundiéndose a bancos en Europa, y la crisis se extendié asi fuera del
sector inmobiliario de Estados Unidos. Cuando la crisis detono, gener6 pérdi-
das por caidas en los precios de los activos que los bancos salieron a vender
y por la interconexion entre instituciones financieras. La Reserva Federal bajo
las penalidades para el acceso a la ventanilla de descuento y luego cred una
linea especial (Term Auction Facility). En el Reino Unido se extendio la garantia
a los depdsitos de la fallida institucion Northern Rock. Los problemas en Esta-
dos Unidos se intensificaron con el salvataje de Bear Stearns, el colapso de
Lehman Brothers y el rescate por el gobierno de la aseguradora privada AlG, y
los originadores de hipotecas patrocinados por el estado Freddie Mac y Fannie
Mae. Como consecuencia de la crisis financiera, cay6 el producto, el comercio
internacional y los flujos de capitales cambiaron de direccion. Con la evoluciéon
de la crisis, aumentaron las respuestas de politica; varios paises anunciaron
recapitalizacion de los bancos y otros apoyos para los bancos en 2008 y 2009
(Laeven y Valencia, 2010).

La crisis financiera de 2008 ha mostrado muchas debilidades de las instituciones
nacionales, especialmente en el tratamiento de bancos y otros intermediarios
con importancia sistémica, la valoracion de riesgos y vulnerabilidades y los es-
quemas de resolucién para instituciones y deudas. Exhibié rasgos comunes con
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crisis pasadas, pero también caracteristicas distintivas que se exploran breve-
mente a continuacion; y mostré formas de intervencién ya usadas en el pasado
(con otra velocidad y ponderacion) y consecuencias novedosas sobre la estruc-
turacion de la regulacion financiera.

IV.2. Rasgos comunes con otras crisis financieras

Sin desdefiar el rol de la politica monetaria, donde el crecimiento de los riesgos
se asocia a la politica monetaria de bajas tasas de interés en Estados Unidos, se
pueden enumerar cuatro elementos que han estado presentes en muchas crisis,
donde el auge macroeconomico expandio el crédito, se generaron burbujas de
precios de los activos que al desinflarse ocasionaron pérdidas de riqueza para la
sociedad y contraccion econémica:

* Aumentos de precios de activos (usados como garantia en préstamos)
que se tornaron insostenibles.

*  Boom de crédito que llevé a excesivo endeudamiento de las familias.
+  Construccion de activos de mala calidad y riesgo sistémico.
» Fallade laregulacion y la supervision para tratar y adelantarse a la crisis.

El rapido crecimiento del precio de la propiedad estuvo asociado con un veloz
aumento en los agregados de crédito. El endeudamiento de las familias elevo la
demanda por propiedad y con ello sus precios. Claessens et al. (2010) observan
que mientras que el crédito agregado (en economias avanzadas) crecid menos
que en otras ocasiones (reflejando baja expansion del mismo en el segmento
corporativo), fue muy fuerte el crecimiento del endeudamiento de las familias,
que subid rapidamente después de 2000 por las hipotecas con tasas de interés
histéricamente bajas y con la innovacion financiera contribuyendo a su difusion.
A pesar de las bajas tasas de interés, la relacion entre servicios de la deuda e
ingreso disponible alcanzé alturas histéricas (Claessens et al., 2010).

El boom del crédito a las familias estuvo asociado a la creaciéon de activos de
mala calidad. En los Estados Unidos y en el Reino Unido en menor medida, una
gran proporcioén de la expansion de las hipotecas se debid a prestatarios de baja
calificacion con limitados historiales de empleo y crediticios. En muchos paises
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se extendieron créditos en moneda extranjera, condicionando la capacidad de
los prestatarios de honrar sus deudas a la estabilidad cambiaria. Condiciones
favorables al surgimiento de mercados de derivados, como la securitizacion de
hipotecas en vehiculos y deudas con garantias cuyos flujos de caja dependian
en forma compleja de los valores de activos subyacentes, potenciaron la bus-
queda de negocios. Los mercados de CDS corporativos también se expandieron
sobre la base de spreads favorables y baja volatilidad (Claessens et al., 2010).

En esta crisis, la supervision prudencial de las innovaciones financieras fue insu-
ficiente, asi como los enfoques regulatorios. En paises avanzados, intermediarios
no bancarios, vehiculos financieros fuera de balance de los bancos comerciales,
bancos de inversion, compaifiias financieras, etcétera, se situaron fuera de la regu-
laciéon bancaria (shadow banking system). Los reguladores también subestimaron
el conflicto de interés y los problemas de informacién asociados con el modelo
“originate-to-distribute” (por oposicién al negocio tradicional de la banca “originate-
to-hold’; en el segundo caso, los activos se mantienen en el balance, en el pri-
mero, se empaquetan, fraccionan y venden como titulos sobre dichos activos, lo
cual permite recomenzar el proceso). Las autoridades se centraron en la liquidez
y solvencia de instituciones individuales, antes que en el sistema en su conjunto.
Ello llevé a una subestimaciéon de la probabilidad y costos del riesgo sistémico
(Brunnermeier et al., 2009, Di Giorgio y Di Noia, 2008).

IV.3. Elementos novedosos de esta crisis

Le dieron una impronta particular a este episodio de crisis financiera:

* Ladifusién del uso de instrumentos financieros complejos y opacos.

»  Lamayor interconexion entre mercados financieros nacional e internacional.

El alto grado de endeudamiento de las instituciones financieras.

*  El rol central del endeudamiento de las familias.

La securitizacion y los instrumentos financieros innovadores (pero complejos)
fueron un factor critico en la expansion del crédito en Estados Unidos. Otros ac-
tivos ademas de hipotecas subprime fueron también empaquetados y vendidos
como valores. La progresiva expansion de instrumentos mas opacos y complejos
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y la creciente disociacion entre prestamistas y prestatarios empeoraron los pro-
blemas de agencia.” La asignacion del riesgo quedd poco clara, hubo monitoreo
insuficiente de la originaciéon de préstamos y un énfasis en crear volumen para
cobrar comisiones. Se descansé mucho en calificaciones crediticias externas
sobre el riesgo de los instrumentos complejos para valuar el riesgo de los cré-
ditos subyacentes y los inversores no podian discernir o valorar claramente los
riesgos. Con deficiencias en los procesos de calificacion, se concibieron carteras
e intermediarios como mas prudentes de lo que en realidad eran (Claessens et
al., 2010; Di Giorgio y Di Noia, 2008).

Una vez que las viviendas comenzaron a bajar de precio y los impagos se acu-
mularon, el mercado quedo iliquido y se congeld la actividad de securitizacion.
La opacidad de los balances impidioé separar instituciones sanas de las compli-
cadas. Los resultantes problemas de seleccidén adversa contribuyeron al conge-
lamiento de los mercados interbancarios y forzaron posteriores ventas de activos
para recaudar fondos. La diseminacion del riesgo transmitio internacionalmente
los shocks financieros entre fronteras, a través de varios canales, incluyendo
presiones sobre la liquidez, ventas globales de acciones (especialmente de ins-
tituciones financieras) y uso del capital bancario para cubrir pérdidas.

Los altos niveles de endeudamiento limitaron la capacidad del sistema de ab-
sorber aun pequefias pérdidas y contribuyeron a la rapida declinacion en la con-
fianza, aumentando el riesgo de contrapartida tempranamente en la crisis. Razo-
nes préstamos/ingresos mayores que en el pasado, dejaron a las familias muy
expuestas a shocks. En el sector financiero, el alto apalancamiento implico que
las preocupaciones iniciales sobre la liquidez se transformaron en prevenciones
respecto de la solvencia. Mientras que las recapitalizaciones iniciales fueron re-
lativamente grandes y rapidas (incluida la participacion de fondos soberanos), se
limitaron a unos pocos bancos y no alcanzaron a cubrir las pérdidas. Las preocu-
paciones sobre la solvencia en los mercados fogonearon un proceso de rapido
desapalancamiento y ventas forzadas de activos. Las reglas de valuacion con-
tables mark-to-market generaron mas desapalancamiento y ventas forzadas. En
muchas economias emergentes, las vulnerabilidades relacionadas a dependencia
de capital externo crecieron. Se interrumpieron flujos o se revirtieron de signo en
forma subita. Estandares mas duros para nuevas hipotecas y crédito de consumo
llevaron a una brusca compresion en el gasto de las familias que implicaron situa-

"Los cambios regulatorios de Basilea 2.5 (afio 2008) atafien a securitizaciones, instrumentos financieros
complejos y exposiciones fuera de balance. Un comentarista, a quien agradecemos, nos destacé que parte de
la inclusién de los vehiculos especiales se debe precisamente a la entrada en vigencia de Basilea 2.5.
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ciones de dificultad en el sector real. Hay practicas establecidas para tratar con un
generalizado endeudamiento de las empresas, pero en el caso de las familias, los
temas de riesgo moral, la cantidad de casos y cuestiones de equidad y distribucion
del ingreso complicaron el cuadro para resolver la situacion.

El deterioro de la calidad crediticia en el mercado hipotecario norteamericano fue
peor que lo esperado y se sucedieron las bajas de calificacion por parte de las
agencias crediticias. Las rebajas de calificacion llevaron a una suba de los spread
en activos securitizados y a caidas de liquidez en mercados interbancarios y de
papeles comerciales. La opacidad e incertidumbre sobre el riesgo de contraparte
aumento la gravedad de la situacion. En la medida que los bancos comerciales de-
cidieron (o debieron hacerlo, por Basilea 2.5) absorber vehiculos que mantenian
separados de sus balances, estos se deterioraron aun mas. Las tasas interbanca-
rias subieron mucho y se contrajeron las emisiones de papeles comerciales.

Una segunda fase de derrames internacionales se transmitio a través de los mer-
cados de activos. Ocurrio a través de insuficiencias de liquidez, congelamientos
de mercados de crédito y caidas de los precios de las acciones, asi como fluc-
tuaciones de los tipos de cambio. Los bancos centrales mas importantes en
seguida proveyeron liquidez a los bancos comerciales. Pero su efectividad para
calmar los mercados interbancarios fue limitada. La tercera etapa incorporé con-
sideraciones de solvencia posteriores a la caida de Lehman Brothers. Afectaron
a instituciones de importancia sistémica y extension global, y llevaron a masivas
liquidaciones de activos. Hubo recapitalizacion rapida e importante de los ban-
cos. Esta fue limitada en su alcance en cuanto a bancos y montos. Se dilato el
reconocimiento de las insolvencias y ello complico el proceso de resolucion,
que fue limitado en su alcance, poco coordinado y lento, permitiendo que los
problemas se intensificaran. La caida de Lehman y el rescate de AIG, con alta in-
terconexion por sus negocios de CDS, minaron la confianza. Grandes sumas de
dinero publico fueron al rescate de las instituciones (Di Giorgio y Di Noia, 2008).

IV.4. Una crisis de alto costo
Laeven y Valencia (2010) presentan una nueva base de datos para el periodo

1970-2009 de crisis bancarias sistémicas (ver la Tabla 2).2 El costo econdémico de
la nueva crisis fue en promedio mucho mayor que las pasadas, tanto en términos

2 Consideradas como tales cuando hubo situaciones de corridas bancarias, pérdidas en el sistema y
liquidaciones de bancos, y cuando las medidas de intervencién publica fueron significativas (rescates,
nacionalizaciones, garantias, compras de activos de cierta importancia respecto al PBI).
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de pérdida de producto como en incrementos de la deuda publica. La mediana
de pérdida de producto potencial fue de 25% del PBI en la reciente crisis (hasta
2009), comparado con una mediana histérica de 20%, mientras que la mediana
del incremento en la deuda publica (también sobre los primeros tres afios desde
que se inicio la crisis) fue de 24% del PBI en la mas reciente, contra una mediana
histérica de 16% del PBI. Esas diferencias en parte reflejan un incremento en el
tamano de los sistemas financieros, el hecho que la reciente crisis se concentrd
en paises de altos ingresos y posibles diferencias en el tamafio del shock inicial
sobre el sector financiero. Los costos fiscales directos fueron de alrededor de un
5% del producto, comparado con un 10% en crisis pasadas.® Los anteriores fue-
ron menores como consecuencia de una rapida accion de politica y mucho apo-
yo indirecto de politicas monetarias y fiscales expansivas, el uso generalizado
de garantias sobre deudas y la compra directa de activos. Pero aumento tanto la
carga de deuda publica como el tamafio de las obligaciones contingentes de los
gobiernos, amenazando la sostenibilidad fiscal en muchos paises.

Tabla 2 / Resumen del costo de las crisis bancarias (1970-2009) - Medianas
(% del PBI)

Crisis Pérdidas de producto  Incremento en la deuda publica Costo fiscal directo
1970-2006 todos los paises 19,5 16,3 10,0
2007-2009 todos los paises 24,5 23,9 4,9

Fuente: Laeven y Valencia (2010).

Las principales formas de intervencion consistieron en:

*  Provision de liquidez con préstamos contra garantia,

»  Apoyo con fondos de corto plazo a mercados mayoristas,

* Mayores garantias a depdsitos minoristas y otros pasivos de los bancos,

+  Compras o cambios de activos malos o iliquidos,

* Inyecciones de capital a los bancos.

3 Un 70% de los gastos fiscales en la presente crisis correspondio a recapitalizacion por el sector publico de
las instituciones financieras.
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* Hubo ayudas directas de los bancos centrales y del Tesoro Nacional
también a empresas no financieras comprometidas en la crisis, de los
bancos centrales a intermediarios financieros no bancarios (como gran-
des compainias de seguro) y tomas de control de entidades privadas por
parte de la autoridad monetaria.

* Las politicas fueron similares a las usadas en episodios previos. Sin
embargo, las politicas de recapitalizacion se implementaron mas rapi-
damente en esta ocasion. Contra un promedio de un afo en las ante-
riores, contado desde que se extendio el apoyo de liquidez hasta que
se tomaron medidas de recapitalizacion, esta vez se tomaron ambas
medidas en forma practicamente simultanea.

IV.5. Cambios institucionales en la supervision tras la crisis

La crisis financiera ha introducido cambios institucionales, estando las reformas
orientadas en dos direcciones claras. En algunos casos los paises se estan mo-
viendo hacia esquemas nacionales mas integrados. En otros, los comités para la
estabilidad se han tornado populares, constituyéndose a partir de representan-
tes del poder ejecutivo (Tesoro Nacional) y del banco central. En otros casos, los
esfuerzos van en direccion a una mayor cooperacion entre agencias existentes.
Esas tendencias siguen algun patron regional. En las economias mas avanza-
das se esta dando la integracion de la supervisién en el banco central en mu-
chos casos bajo modelos twin peaks, dejando la regulacion de la conducta como
responsabilidad de un ente separado (en el Banco de Inglaterra, en el caso del
Reino Unido, y en la Reserva Federal, en el caso de Estados Unidos, para todas
las instituciones potencialmente sistémicas). En paises emergentes, en tanto,
predominan los comités con responsabilidades en la politica macro-prudencial.
No se registran casos de mayor separacion y en varios paises se continua con
los esquemas preexistentes (Nier et al., 2011).

En Estados Unidos durante 2009 el Congreso y el presidente legislaron la Dodd-
Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act de 2010. Un enfoque
clave de la reforma es sobre la mejor mitigacion del riesgo sistémico. EI Congre-
so establecié un Consejo de Supervision de la Estabilidad Financiera (FSOC)
para servir como el “regulador del riesgo sistémico”. El FSOC lo forman el Tesoro
Nacional, la FED y esencialmente todas las agencias reguladoras federales de
segmentos financieros (Bhatia, 2011).
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La estructura del sistema financiero de Estados Unidos refleja las fuerzas de la
regulacion y la imposicién, por un lado, y de la innovacion y el arbitraje regula-
torio, por el otro. El vehiculo clave para la disciplina de mercado fue y contintia
siendo el fondeo sin seguro de depositos, pero ganoé participacion en los ultimos
afios anteriores a la crisis el fondeo mayorista. Este fue inducido por muchos fac-
tores, como la liberalizacion de la politica regulatoria, avances en la tecnologia
(notablemente las computadoras), competencia entre los intermediarios finan-
cieros, y la busqueda de mayores rendimientos, que llevd a muchos ahorristas
minoristas a elegir inversiones diferentes a los depdsitos bancarios y a muchos
intermediarios a escoger actividades de mercados de capitales sobre la activi-
dad de préstamos. Esos factores y el arbitraje regulatorio tendieron a conducir el
negocio financiero hacia espacios menos regulados o desregulados, fogonearon
un rapido crecimiento en derivados, securitizacion, y el paradigma originate-to-
sale, dando origen al llamado shadow banking system.

El perimetro regulatorio puede entonces ser pensado como en dos circulos con-
céntricos, rodeados a su vez por un conjunto de intermediarios e instrumentos
periféricos donde se situan las operaciones fuera de balance: 1) Un circulo interior
incluye a los depositarios y a las empresas patrocinadas por el Estado, estando
dichas firmas sujetas a regulacién y supervision, asi como reglas de proteccion al
consumidor, al inversor y al acceso al financiamiento. 2) El circulo exterior incluye
todos los otros tipos de instituciones financieras reguladas incluyendo asegurado-
res, inversores institucionales y muchos shadow banks. Estan reguladas en ma-
teria de proteccion a consumidores e inversores, y generalmente no supervisadas
bajo un mandato explicito de salud y seguridad como las instituciones del circulo
central. 3) Fuera del circulo exterior, hay una periferia de intermediarios (como las
compafiias de derivados de materias primas y los hedge funds) e instrumentos
(derivados, etcétera), completamente desregulados (Bhatia, 2011).

Los grupos financieros pueden moverse entre dichos perimetros y de hecho
lo hacen. Mucho del riesgo sistémico que aparecid en la ultima crisis se origi-
nd en un conjunto pequefio de grandes grupos complejos. La parte asegurada
funciono, pero esencialmente todo el shadow banking system se mostrd6 muy
vulnerable a corridas.

La supervision consolidada es la forma de replicar desde el lado de la autoridad
como los intermediarios financieros se manejan en la practica. Estos mantienen
separacion de derecho de firmas afiliadas, pero gestionan el riesgo en forma agre-
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gada a nivel de la compania holding. La Ley Dodd-Frank deja un solo regulador
consolidado, con la FED para cubrir las compafiias holdings que tienen seguros
protegidos por la FDIC (Federal Deposit Insurance Corporation), asi como las com-
pafias holdings que no reciben depdsitos asegurados pero estan consideradas
como potencialmente sistémicas. Las ultimas, asi como las compaiiias holdings
bancarias grandes e interconectadas, con activos del grupo por US$ 50.000 mi-
llones 0 mas, tendran estandares regulatorios mas severos basados en el riesgo
sistémico (Bhatia, 2011).

La llamada Regla Volcker, incluida en la nueva legislacion, prohibe a los bancos
llevar a cabo ciertos tipos de actividades de banca de inversion si contindan
recibiendo depdsitos y quieren seguir teniendo licencia como bancos. La motiva-
cion son los conflictos de interés y la limitacion de la toma de riesgos. Al mezclar
actividades de banca de inversion con banca comercial, en épocas de estrés
aumenta la asociacion entre las actividades de mercado de capitales, la volatili-
dad de los retornos y la correlacion con el ciclo de negocios, creciendo el riesgo
sistémico. El arbitraje de capital por los bancos entre actividad de mercado de
capitales y bancarias prevalecié durante la década precedente a la reciente cri-
sis financiera. Un problema adicional fue que los estandares de difusion y trans-
parencia para inversores y acreedores que se aplicaron a la actividad de banca
de inversion fueron relativamente pobres, comparados con los que se fijaron a
los bancos comerciales (Chow y Sutri, 2011).

V. Instrumentos de la regulacion macro-prudencial
Las politicas macro-prudenciales se definen como aquellas que usan prima-
riamente herramientas prudenciales para limitar el riesgo sistémico. La politica

macro-prudencial tiene tres elementos que la definen:

*  Objetivo: limitar el riesgo de disrupciones a la provision de servicios
financieros y minimizar su impacto sobre la economia como un todo.

* Alcance analitico: sistema financiero como un todo en lugar de analizar
instituciones individuales.

* Instrumentos: pueden contener elementos anticiclicos en combinacion
con instrumentos micro-prudenciales.
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El tipo de regulacion aplicado a instituciones individuales depende crucialmente
de cuan sistémicas son sus actividades, lo cual a su vez se relaciona con su
tamano, apalancamiento e interconexion.

Los paises usan un conjunto de herramientas que incluyen medidas relaciona-
das al crédito, a la liquidez y al capital para hacer frente a riesgos sistémicos.
Entre los primeros, se cuentan los topes en la relacion préstamos a valor, te-
chos en la razén deuda a ingresos, techos en préstamos en moneda extranjera
y sobre el crédito o el crecimiento del mismo. Para atender los problemas de
liquidez, se fijan limites al descalce de monedas o de plazos y se establecen re-
querimientos de reservas. Relacionados al capital, estan los requisitos de capital
contraciclicos, las previsiones dinamicas y las restricciones sobre la distribucion
de dividendos. Los criterios admitidos para valuar contablemente los activos son
claves, asi como el grado de liquidez de los mismos.

La eleccion del instrumento depende del grado de desarrollo econdémico y fi-
nanciero de los paises, del régimen cambiario y de la vulnerabilidad a ciertos
shocks. Suelen usarse estos instrumentos en combinaciones, antes que aislada-
mente, para complementar otras politicas macroecondémicas y ajustar en contra
del ciclo o bien operar como estabilizadores automaticos. No evitaran las crisis,
pero pueden morigerar sus efectos al hacer mas suaves los ciclos. Se suman a
requerimientos prudenciales habituales de atomizacion de cartera, de limitacion
de la exposicion por clientes, grupos de los mismos, sectores de actividad o
instrumentos particulares. Los instrumentos que se enumeran y describen a con-
tinuacion estan especialmente vinculados a mercados emergentes antes que a
economias avanzadas.*

Hay un menu de opciones de politica: instrumentos multiples versus unicos, dife-
renciados por tipo de transacciones o de amplio alcance, fijos versus dinamicos,
basados en discrecién o en reglas, coordinados o no con otras politicas (mone-
tarias o fiscales). La Tabla 3 sintetiza sus variantes y uso.

4 Un comentarista anénimo aporté como ejemplo que el riesgo de liquidez estaba regulado antes de la crisis con
un ratio cuantitativo basado en flujos de caja o estructura de balance en paises como el Reino Unido o Francia.
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Tabla 3 / Instrumentos de la regulacion macro-prudencial

Grupo de instrumentos Instrumento

Objetivo

Techo a la relacién préstamo/valor
(LTV)

Poner un limite a la capacidad de
endeudamiento

Techo a la relacién deuda/ingreso
(DTI)
Referidos al crédito

Asegurar a los bancos activos de calidad

Techos sobre el préstamo en
moneda extranjera

Prevenir descalce de monedas

Techos en el crédito o en su tasa de
crecimiento

Controlar el ciclo de crédito o el surgimiento de
burbujas en mercados particulares

Limites sobre posiciones netas
abiertas en divisas/descalce de
monedas cuando se trata de
monedas no convertibles

Limitar externalidades de saltos bruscos en el
tipo de cambio sobre deudores no cubiertos

Referidos a la liquidez Limites en descalce de

maduraciones

Evitar el descalce. Impedir la liquidacion a
precios muy bajos en la fase mala del ciclo.

Requerimientos de reservas

Acotar el crecimiento del crédito y proveer un
colchon para situaciones de iliquidez

Requisitos de capital contra-ciclicos

Constituir colchon en la fase ascendente del
ciclo para atender pérdidas en la descendente

Referidos al capital Previsiones dinamicas

Se trata de previsiones contables, no de
provisiones de fondos.

En la fase ascendente del ciclo se previsiona,
para hacer mas laxos los requerimientos y
eventualmente usar las previsiones en la fase
descendente de aquél, cuando la calidad de las
carteras empeore.

Restricciones al reparto de
dividendos

Alinear los incentivos de los bancos y mantener
la adecuacion de su capital de reserva

Fuente: Elaboracion propia a partir de Lim et al. (2011).

Lim et al. (2011) efectuan un estudio empirico usando datos de 49 paises, sobre
la efectividad de los instrumentos para reducir el riesgo sistémico en el tiempo
y entre instituciones y mercados. Su analisis sugiere que los mas frecuente-
mente usados pueden reducir la pro-ciclicidad dependiendo del tipo de shock
que enfrenta el sector financiero. Partiendo de esos hallazgos, se identifican
condiciones bajo las cuales la politica macro-prudencial tiene mas probabilidad
de ser efectiva, asi como situaciones bajo las cuales ésta tiene bajo impacto. La
efectividad de los instrumentos analizados (Ver Tabla 4), no parece depender del
régimen cambiario ni del tamafio del sector financiero, pero si del tipo de shock.
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Tabla 4 / Pros y contras de instrumentos macro-prudenciales

Instrumento

Ventajas

Desventajas

Relacion entre préstamo
y valor del activo (y
entre préstamo e
ingreso)

Permite concentrarse en riesgos
especificos en el mercado
inmobiliario.

Probablemente tenga un resultado
inmediato.

Requiere datos desagregados sobre
valores de propiedad.

Puede tener que recalibrarse si la
dinamica del mercado deja
descalibrados los limites.

Previsionamiento
dinamico de pérdidas
por préstamos

Reservas en la fase ascendente del
ciclo, crean un buffer en épocas
buenas, para usar en la fase
descendente del mismo, dandole un
caracter contra-ciclico.

Requieren datos de flujos
previsionados y pérdidas esperadas.

Puede llevar a sobreprevision si las
pérdidas terminan siendo menores a

las anticipadas.

Construyen un buffer de liquidez util. Facil de eludir.

Es efectivo en forma inmediata. Posible migracién del riesgo

La carga de hacerlo cumplir es fuerte
si el sistema es muy complejo.

Puede funcionar con otras

Requisitos de reservas > -
herramientas macro-prudenciales.

Puede racionar el crédito a pequefias

Es facil de aplicar y ajustar :
y medianas empresas.

Como se los basa en una férmula,

ello le provee mayor predictibilidad. Puede haber migracion de riesgos a

entidades no bancarias u otras areas.
Puede contribuir a la
desintermediacion o introducir
distorsiones

Limites a los préstamos Pueden ayudar a construir buffers .

en moneda extranjera Puede inducir mas préstamos en

moneda local.

Tiene implementacion simple

Fuente: Elaboracion propia a partir de Lim et al. (2011).

En la razon de préstamos a valor, los limites por debajo del valor corriente de la
propiedad pueden evitar burbujas en el precio de la propiedad al poner un freno
al crédito hipotecario, hecho conocido como reducir el efecto del acelerador finan-
ciero. El instrumento también se puede vincular con objetivos sociales amplios
como asegurar que los hogares de baja renta tengan acceso al financiamiento. La
implementacion de la herramienta en la etapa temprana del ciclo de crédito es im-
portante para asegurar su efecto preventivo y proveer un buffer minimo. La mayo-
ria de los paises los usa en combinacion con otros instrumentos, como los limites
al ratio servicio de la deuda/ingresos o con requisitos de reservas. Alrededor de la
mitad de los paises encuestados diferencia limites en créditos hipotecarios sobre
la base del propdsito o el valor de la propiedad. Se limita la financiacion de inver-
sores comerciales o para usos de lujo o especulativos. Algunos paises mantienen
los ratios constantes, en tanto en otros se ajustan en linea con el ciclo, siendo mas
estrictos durante los booms de inversion en vivienda y relajandolos en las caidas.
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En algunos casos los ajustes se hacen en forma reactiva y no contraciclica. Todos
los paises se reservan discrecion cuando ajustan los limites.

En las previsiones dinamicas hay cuatro sistemas principales para reconocer con-
tablemente que en el mal momento del ciclo la recuperacion de los préstamos se
vuelve mas dificil. El primero requiere que los bancos hagan previsiones continuas
contra una tasa de referencia que es el flujo promedio de previsiones a través del
ciclo; el segundo sistema no requiere continuos calculos, pero incluye un meca-
nismo de activacion que gatilla la acumulacién de previsiones dinamicas durante
la fase ascendente del ciclo y llegada la parte descendente del mismo, se desa-
cumulan aquellas mismas; una tercera forma fija tasas de prevision directamente
acordes a la calificacion de los deudores o al perfil de riesgo en términos de la pér-
dida esperada; finalmente en otros paises hay ajustes discrecionales de caracter
contraciclicos. Se disefia para distribuir las pérdidas asociadas a los préstamos en
forma mas pareja sobre el ciclo crediticio. Ello se basa en la nocion que las previ-
siones deben existir para pérdidas esperadas antes que incurridas. Al requerirles
a los bancos un buffer durante el ciclo ascendente, contrabalancea la tendencia
de ser bajas cuando la calidad crediticia es alta. Como resultado, el costo marginal
de previsionar se suaviza a lo largo del ciclo de crédito. Casi todos los sistemas
reales aplican un espectro de tasas fijas diferenciadas por categoria de crédito. Se
las suele aplicar con un criterio de reglas antes que de discrecion.

Los requisitos de reservas se usan en muchos paises como herramientas macro-
prudenciales contra riesgos de liquidez y asociados con crecimiento excesivo del
crédito, a veces fogoneados por ingresos de capitales. Como herramienta de po-
litica monetaria suelen reducirse a minimos prudenciales, uniformes por tipo de
deposito y a veces reemplazados como instrumentos por herramientas moneta-
rias mas directas. En contraste, como instrumento macro-prudencial, se focalizan
y pueden aumentarse a tasas muy altas. Si el objetivo es controlar el crecimiento
del crédito, es el principal instrumento. La evidencia empirica relevada por Lim et
al. (2011), indica que es efectivo en reducir la pro-ciclicidad del crédito.

El descalce de monedas tiene efectos sistémicos potencialmente importantes. Su
prevencion incluye medidas para limitar la exposicién, como topes a ésta, a la
deudalingreso por moneda, restricciones dirigidas a los préstamos en moneda ex-
tranjera y medidas para construir colchones (como limites al crédito/activo por mo-
neda de préstamo, mayores ponderadores de riesgo al exigir capitales minimos y
mayores previsiones si los préstamos son en moneda extranjera). Algunos paises
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los adoptan junto con requerimientos de reservas para atender mas de un objeti-
vo. Los requerimientos de reservas se usan para hacer frente al riesgo de liquidez,
en tanto los limites a los préstamos en moneda extranjera se usan para limitar
exposiciones o construir colchones. Segun el pais son mas o menos dirigidos. En
algunos casos se fijan sobre deudores sin cobertura (unhedged), o sobre usos
especificos (como deudas hipotecarias). Suelen ser fijos y no se relajan durante la
fase mala del ciclo. La evidencia sobre su efectividad es ambigua.

Respecto de los requisitos de capital anticiclicos, debe tomarse en cuenta que
un menor capital exigido en las caidas libera capacidad para hacer frente a re-
tiros de depdsitos, pero también a mayor pago de dividendos. Por otra parte,
la clave en la caida es la liquidez: si los requisitos de capital no se mantienen
liqguidos y son meramente contables, los activos donde se aplican pueden ser
iliquidos y por ende de escasa utilidad (Balzarotti y Anastasi, 2011).

Los instrumentos macro-prudenciales no previenen las crisis, aunque pueden
ayudar a moderarlas en su alcance. También es cierto que estas medidas pue-
den afectar la rentabilidad de las empresas financieras e inducirlas a buscar
innovaciones que les permitan eludirlas. La generacién de los instrumentos com-
plejos a que se ha hecho referencia arriba surgié en parte como fruto de los
incentivos a la elusion regulatoria.

VL. Instituciones de la regulacion macro-prudencial

Varios paises estan revisando sus instituciones para la regulacion financiera de
modo de mejorar la funcidon macro-prudencial. En algunos casos lo anterior inclu-
ye repensar los limites institucionales entre los bancos centrales y las agencias
de regulacion financiera o el establecimiento de comités de politica econémica
especiales. En otros casos, los esfuerzos van en direccién a una mayor coopera-
cion entre agencias existentes, donde puede estar integrado el Tesoro Nacional.
Su rol puede dejarse para la fase de tratamiento de la crisis, una vez ocurrida,
por sus consecuencias fiscales. En la situacion pre-crisis puede tener un sesgo
prociclico (por influencias politicas) cuando la regulacion macro-prudencial es
por su naturaleza anticiclica.

Nier et al. (2011) identifican modelos estilizados de instituciones regulatorias ma-
cro-prudenciales basados en caracteristicas clave que los distinguen, se desarro-
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llan criterios para valorar la efectividad de los modelos, se examinan las fortalezas
y debilidades de los modelos contra dichos criterios y exploran formas de mejorar
disefios existentes. Los arreglos estan influenciados por las caracteristicas espe-
cificas de los paises, como la cultura de la cooperacion, la necesidad percibida de
contrapesos y las tradiciones legales. Los existentes hasta el momento se pueden
caracterizar mediante estructuras institucionales, mandatos, poderes independien-
tes para los participantes clave y rendicion de cuentas.

Respecto de la estructura, en 25 de los 50 paises relevados, el esquema institucio-
nal es parcialmente integrado. Para 31 de los 50 paises que respondieron a la en-
cuesta de Nier et al. (2011) sobre estructuras de regulaciéon y monitoreo financieros,
el banco central es responsable por la supervisién bancaria. En los otros 19 paises
hay agencias multiples con responsabilidades de supervision, con arreglos institu-
cionales que van desde integracién fuera del banco central a agencias muiltiples.
Menos de un tercio tienen comités que juegan un rol coordinador entre el banco
central y otras autoridades regulatorias. Esos comités suelen estar integrados por
el banco central y autoridades supervisoras y muchas veces incluyen al Tesoro
Nacional. Los comités para la estabilidad financiera son mas frecuentes en pai-
ses donde el supervisor bancario esta separado del banco central. En unos pocos
paises no existen dichos comités, pese a que hay supervisores separados. Tales
comités tienden a tener responsabilidades para el manejo de crisis. En varios casos
se basan en un decreto del ejecutivo o en un memorandum de entendimiento entre
las partes y a veces solo tienen un rol coordinador.

Los modelos institucionales para la politica macro-prudencial se identificaron a
partir de cinco dimensiones en el mundo real:

» El grado de integracion institucional entre banco central, reguladores
financieros y funciones de supervision;

« Latitularidad del mandato macro-prudencial,

* Elrol del Tesoro Nacional en la politica macro-prudencial,

+ Cuan separadas estan la toma de decisiones de politica y el control
sobre los instrumentos,

*  Si hay o no un comité coordinador.
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Basados en estas dimensiones, se pueden reconocer siete modelos estilizados
de politicas macro-prudenciales (ver la Tabla 5). La mayoria de los modelos
del mundo real corresponden a uno de ellos, algunos son hibridos. Los siete
modelos nacionales pueden ser agrupados en tres grandes clases: el 1 es de
completa integracion, el grupo de 2, 3 y 4 comparte el modelo subyacente de
twin peaks, con el banco central reteniendo las funciones prudenciales, en tanto
las de conducta y regulacion de mercados de valores se mantienen separadas,
un tercer grupo, compuesto por 5, 6 y 7, tiene al banco central separado de la
regulacion prudencial como de la supervision de valores. Los modelos entre es-
tos tres grupos tienden a compartir ciertas similitudes, pero retienen diferencias.

Tabla 5 / Morfologia de los reguladores financieros en el mundo real

Completa
Caracteristicas _integracion
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo5 Modelo 6 Modelo 7

Twin peaks Separacion

Integracion

institucional Completo

entre banco en el banco Parcial Parcial Parcial No hay No hay No hay
central y central

supervisores

Comité

Mandato sobre . Comité no . . .
P Banco relacionado ) Banco Agencias Agencias  Agencias
la politica macro- relacionado al A A A
. central al banco Central  multiples multiples multiples
prudencial banco central
central
Rol ‘del Tesoro Inexistente Pasivo Activo Inexistente  Pasivo Activo Inexistente
Nacional
Separacion de
decisiones de En algunas En
politica y control No hay érSas Si algunas  No hay No hay No hay
sobre los areas
instrumentos
Comités de . .
coordinacion No hay No hay No hay No hay Si Si No hay
Republica alasia, Francia g ica .
Rumania, (nuevo), . Islandia,
. Checa, . . (nuevo) . Canada, ,
Ejemplos Tailandia, Estados ) Australia ; o Peru,
Irlanda - X X Paises Chile, México .
Reino Unido Unidos : Suiza
(nuevo) Bajos
(nuevo) (nuevo)
Singapur Hong Kong,
(rol del Corea
Tesoro Brasil (existe (Existen
Excenciones Nacional cuerpo cuerpos
P activo) separado de separados de
Uruguay coordinacion) coordinacién
(reciente sélo de
comité) hecho)

Fuente: Nier et al. (2011).
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En la Tabla 6 se resume la discusién sobre las ventajas y desventajas de cada
conjunto de modelos. La integracion gana escala y alcance en la informacion,
el capital humano, la comunicacion y los consensos necesarios para identificar,
analizar y monitorear el riesgo sistémico. Como desventaja, no hay voces dis-
cordantes que alerten o desafien puntos de vista. Las fortalezas y debilidades
anteriores se invierten en los casos twin peaks y de separacion.

En el uso de herramientas macro-prudenciales, la completa integracion da clara
responsabilidad e incentivos para actuar, pero magnifica los riesgos de monopo-
lizar las politicas y centralizar poder. Un fracaso concentra los riesgos de pérdida
de reputacion que puede afectar la credibilidad de la politica monetaria. Si en
twin peaks se incluye al Tesoro Nacional, facilita conseguir apoyos, pero se corre
el riesgo de politizar la actividad. Los modelos de separacion diluyen responsa-
bilidad e incentivos.

La coordinacion es maxima en los modelos centralizados, mayor con el Tesoro
Nacional en twin peaks y mas limitado en los modelos descentralizados, donde
por no circular informacion, hay riesgo de no detectar a tiempo los problemas.

Una clara distincion en el disefio de la politica macro-prudencial y en el manejo de
crisis, puede reducir la necesidad de mayor injerencia del Tesoro Nacional. Este na-
turalmente juega un rol importante en el manejo de crisis, mientras su rol en la poli-
tica macro-prudencial tiene mayores costos. Establecer un comité de manejo de cri-
sis, a cargo del Tesoro Nacional, junto a un comité de regulacion macro-prudencial a
cargo del banco central es util para descubirir las diferencias en costos y beneficios.
Otro elemento es el disefio apropiado de mecanismos de responsabilidad.
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VII. Conclusiones

Se reconoce hoy en dia, a la luz de la reciente crisis financiera internacional, que
la separacion entre funciones micro-prudenciales y macro-prudenciales resultd
peligrosa, dado que la mirada en instituciones individuales propia del primer tipo
de regulacion no permitié ver los problemas sistémicos que se estaban gestando.

La respuesta a un problema de liquidez puede ser recapitalizar los bancos o que
estos liquiden aceleradamente activos —profundizando la caida de sus valo-
res—, inclusive que las instituciones redoblen la toma de riesgos en los momen-
tos criticos. Adecuados incentivos e instituciones regulatorias, pueden procurar
encapsular estos peligros (previniendo y/o limitando el contagio). La respuesta
a las ensefianzas de la crisis se puede resumir en dos grandes grupos de refor-
mas a nivel internacional: en instituciones y en instrumentos.

Los cambios institucionales tienen que ver con la propia decisién de integrar o no
al banco central a la supervisiéon micro-prudencial, el grado de integracion (desde
completa, hasta mantener separacion pero creando comités intra-institucionales
para aumentar el grado de vinculacion), y en la injerencia que tiene el Tesoro
Nacional en el proceso. Las décadas de los 90 y 2000 fueron de crecimiento de
la autonomia de los bancos centrales, con primacia de aspectos técnicos y del
objetivo antiinflacionario. Se puede prever después de la crisis una mayor ren-
dicion de cuentas de los estamentos técnicos al poder politico, con mayor rol de
éste, y de objetivos compartidos, donde lo macroecondémico y anticiclico gane
importancia relativa sobre el objetivo antes casi excluyente de mantener la salud
de instituciones individuales y la meta de estabilidad de la moneda. Los paises
saldran de la crisis con una incrementada deuda publica y el Tesoro Nacional
demandara un rol mas acentuado en las decisiones que lo puedan comprometer
mas a futuro. También es posible prever una mayor disociaciéon de actividades
propias del negocio de banca comercial respecto del de banca de inversion y
mercado de capitales en general. Es esperable también menos indulgencia a
la hora de aprobar megafusiones que den lugar a enormes conglomerados fi-
nancieros integrados con un gran peso en el mercado y gozando de implicita o
explicita influencia politica.

Los instrumentos como limites al apalancamiento de los bancos, la flexibilidad en la
determinacion de los capitales minimos (haciéndolos anticiclicos), la limitacion a las
operaciones fuera de balance o mayores exigencias en el mercado donde se tran-
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san activos empaquetados que se sacaron de los balances de los bancos, una su-
pervision distintiva a entidades con potencial de dafio al sistema, son todas formas
de prevenir y/o limitar riesgos sistémicos, y que requieren un enfoque de conjunto
del sistema. Los instrumentos prudenciales, contraciclicos o macro-prudenciales tie-
nen limites a su aplicacion: los bancos pueden ver minada su rentabilidad y buscar
formas de elusion regulatoria en busca de oportunidades de negocios.
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