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El carácter procíclico del sistema financiero

La crisis financiera que empezó a manifestarse a lo largo de 2007 se ha trasladado definitiva-

mente al conjunto de la economía mundial. El foco inicial de la crisis fueron las llamadas «hi-

potecas subprime» que se habían concedido en Estados Unidos en los años precedentes. Se 

trataba de préstamos escasamente documentados, a personas de solvencia dudosa, a me-

nudo por un importe cercano al 100% del precio de la vivienda y a unos tipos de interés que 

inicialmente eran muy bajos, pero que se revisaban fuertemente al alza al cabo de dos años. 

Los prestatarios aceptaban las condiciones con la esperanza, y a menudo la convicción, de 

que el precio de la vivienda continuaría subiendo, lo cual les permitiría refinanciar la hipoteca 

inicial en mejores términos. 

Desgraciadamente, o podríamos decir inevitablemente, los precios de la vivienda comenzaron 

a retroceder, como consecuencia, en parte, del hecho de que los tipos de interés empeza-

ran a subir después de haber estado en niveles históricamente bajos. Como resultado, la 

morosidad de las hipotecas subprime empezó a expandirse. 

Las razones por las que las entidades financieras habían ofrecido estas hipotecas subprime 

tan arriesgadas son más complejas. Por una parte, las entidades originadoras de las hipote-

cas tenían pocos incentivos para controlar el riesgo de las operaciones, porque, a menudo, 

las hipotecas se titulizaban en el mismo momento de haberse concedido y, de esta manera, 

el riesgo se traspasaba de la entidad originadora a cualquier otra (tal vez un fondo de pensio-

nes alemán o una aseguradora australiana). Este proceso fue posible por la ausencia de un 

buen mecanismo de supervisión y por el papel de las agencias de rating, que certificaban 

como de alta calidad paquetes de titulizaciones subprime. Por supuesto, a todo esto hay que 

añadir la confianza de los inversores en la calidad de los mecanismos de supervisión y en el 

juicio experto de las agencias de rating. Todas estas razones apuntan a la existencia de pro-

blemas más estructurales en el sistema financiero para explicar la crisis que atravesamos. En 

este sentido, las hipotecas subprime no fueron más que un síntoma de estas fuerzas más 

profundas, verdaderas semillas de la crisis.

En el fondo, en la raíz de la crisis actual, y de otras similares a lo largo de la historia, está la 

tendencia a la aparición de los booms de crédito. Estas expansiones van acompañadas de 

una reducción de los estándares en la calidad del crédito otorgado y, cuando las circunstan-

cias cambian, la morosidad tiende a repuntar de manera significativa. En determinados casos, 

a menudo en combinación con errores de política monetaria, una regulación inadecuada o 

una supervisión imperfecta, esta prociclicidad inherente al sistema financiero puede conducir 

a situaciones extremas que comporten el nacimiento de burbujas y, eventualmente, su explo-

sión con potenciales episodios de crisis de liquidez o pánicos bancarios2. Una de las conse-

cuencias más negativas es la posible contracción de la oferta de crédito por parte de las en-

tidades financieras cuya calidad de balance ha empeorado, el temido credit crunch. En 

definitiva, los sistemas financieros tienen una tendencia a exagerar o amplificar los ciclos eco-

nómicos a través de su política de créditos. Las crisis más graves, y la actual es una de ellas, 

son consecuencia de la resolución de estos casos extremos de booms de crédito (o, visto 

1 Introducción1

1. Este artículo es fruto de las discusiones y la colaboración con O. Aspachs, P. Buil, M. Bulach, E. Fernández, A. Her-

nández y S. Jódar-Rosell, todos ellos economistas del Área de Estudios y Análisis Económico de «la Caixa», sin cuyo 

esfuerzo, entusiasmo y perspicacia este documento no hubiera sido posible. 2. Las fronteras entre prociclicidad y este 

tipo de fluctuaciones extremas no son fácilmente delimitables. Este artículo se centra en la prociclicidad, con un menor 

énfasis en los problemas de liquidez en momentos de crisis.
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desde otro ángulo, episodios de endeudamiento excesivo). Evitar las crisis, por lo tanto, re-

quiere disminuir la prociclicidad del sistema.

La prociclicidad del sistema financiero constituye precisamente el tema central de este 

artículo. La próxima sección analiza los factores determinantes de este fenómeno. Por una 

parte, hay razones relacionadas con la naturaleza del negocio financiero y, por otra, un con-

junto de fallos del mercado que introducen un sesgo en el ciclo crediticio —al alza en épocas 

expansivas y a la baja en épocas de contracción—. A continuación, el artículo discute el efec-

to acentuador de algunas regulaciones sobre la prociclicidad. En esta categoría consideraré, 

entre otros, el papel del criterio contable del valor razonable (fair value accounting), lo que, 

a menudo, implica contabilizar a precios de mercado; las regulaciones sobre exigencias de ca-

pital; el alcance del perímetro regulatorio o, en otras palabras, la existencia de un vacío de 

regulación en torno a determinadas instituciones o actividades; y el rol de las agencias de ra-

ting como «certificadores oficiales» de la calidad de los activos. Para acabar, el artículo propo-

ne una serie de principios regulatorios y áreas de actuación que atenuarían la prociclicidad del 

sistema financiero. 

A efectos expositivos, es útil distinguir tres fuentes de prociclicidad en el negocio bancario. En 

primer lugar, algunos aspectos de la naturaleza propia de la actividad financiera, que conllevan 

un comportamiento cíclico del sector. Un segundo grupo de factores son consecuencia de los 

fallos del mercado inherentes al mundo de la intermediación financiera. Finalmente, el tercer 

grupo deriva de las regulaciones existentes, que a menudo se han introducido para mitigar los 

fallos del mercado, pero que muchas veces han ocasionado nuevos problemas, entre ellos, 

un aumento de la prociclicidad.

Incluso sin considerar posibles fallos del mercado, las características propias de la acti-

vidad de intermediación financiera pueden generar una cierta prociclicidad. Destacaré 

dos en particular: la competencia por cuota de mercado en banca minorista y la dificul-

tad de llevar a cabo políticas de gestión del riesgo adecuadas a lo largo del ciclo econó-

mico.

La naturaleza de la competencia en banca minorista tiende a acentuar la prociclicidad del 

crédito. La combinación de tipos de interés bajos, expansión económica y desregulación de 

la actividad bancaria ha reducido significativamente los ingresos de las entidades financieras 

procedentes del negocio de intermediación tradicional y las ha obligado a buscar nuevos pro-

ductos y servicios. Como argumentaré acto seguido, esta situación ha cambiado la forma de 

competir entre ellas, incentivándolas a utilizar de forma agresiva el crédito como un producto 

para captar clientes, a quienes vender luego otros servicios financieros con una rentabilidad 

superior.

En efecto, el negocio bancario minorista presenta dos características que influyen notable-

mente en el tipo de estrategias que utilizan las entidades para competir. Por un lado, su ca-

rácter relacional hace que los clientes incurran en costes cuando desean operar con una en-

tidad diferente de la habitual —la nueva entidad no los conoce y, por lo tanto, le es más difícil 

hacer una valoración precisa de sus preferencias o del riesgo de sus proyectos—. Ello genera 

una cierta inercia por parte del cliente para continuar trabajando con su entidad, una vez es-

cogida. Por su parte, las entidades gozan de economías de alcance en la distribución de 

productos y servicios financieros, lo que favorece las estrategias multiproducto, con ofertas 

de conjuntos de servicios financieros. Ambas características justifican el uso, a corto plazo, de 

estrategias agresivas de captación de clientes, que solo resultarán rentables a largo plazo 

gracias a la capacidad de retenerlos.

2 El carácter procíclico 

de la banca 

2.1 ASPECTOS PROPIOS

DEL NEGOCIO BANCARIO

2.1.1 Competencia por cuota
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Estas estrategias implican la existencia de subsidios cruzados entre los diferentes productos. 

Es decir, uno de los productos se ofrece a un precio bajo, para que sirva como reclamo, y el 

resto de productos se ofrecen a precios más elevados. En este sentido, algunos estudios re-

cientes [Nys (2008) y Lepetit et ál. (2008)] muestran cómo las entidades financieras pueden 

haber utilizado la concesión de créditos como reclamo, gracias al potencial de este producto 

para establecer relaciones de larga duración. Ello significaría que, durante un período de cre-

cimiento económico en el que el coste del crédito ha sido menor, las entidades han tenido 

incentivos para expandir el crédito ofreciéndolo en unas condiciones que no cubrían el riesgo 

del cliente.

A pesar de que este tipo de estrategias a largo plazo pueden ser rentables durante todas las 

fases del ciclo económico, es de esperar que la expansión del crédito y la lucha por ganar 

cuota de mercado sea más pronunciada en los períodos de crecimiento. Durante los mismos, 

un mayor número de entidades dispondrán de los fondos necesarios para llevar a cabo estas 

estrategias y, por lo tanto, las rebajas sobre el precio de los créditos, necesarias para atraer 

clientes, tenderán a ser más importantes. En los períodos de contracción, en cambio, solo las 

empresas con más capital podrán financiar las posibles pérdidas a corto plazo y, por consi-

guiente, la competencia en precios tiende a ser menor.

En el sector financiero la gestión del riesgo tiene un papel fundamental para la buena marcha del 

negocio. Las entidades tienen un gran número de créditos para cuya concesión ha sido nece-

saria previamente una buena evaluación del riesgo. Además, tienen que controlar que su carte-

ra esté bien diversificada y supervisar la evolución de los riesgos individuales, así como el riesgo 

de otras inversiones, especialmente en el caso de la renta variable y los productos estructura-

dos3. La gestión del riesgo tiene un impacto de primer orden sobre la rentabilidad de las entida-

des, pero, además, tiene un efecto indirecto no despreciable, dado que afecta al coste de la 

financiación externa, que es una variable clave en el sector por su elevado apalancamiento. 

Los avances tecnológicos han permitido implementar técnicas de medición y gestión del ries-

go cada vez más sofisticadas. Además, el sistema regulador se ha mostrado totalmente favo-

rable a su introducción, hasta el punto de que el nuevo marco de regulación bancaria, Basi-

lea II, hace indispensable el uso de estas técnicas en todos los niveles: desde el cómputo del 

scoring en la concesión de un crédito, hasta el uso de modelos estadísticos altamente com-

plejos para calcular el riesgo asociado a determinadas inversiones. Como muestra de esta 

complejidad, Basilea II deja escoger a bancos y cajas diferentes niveles de sofisticación de sus 

modelos de cálculo del riesgo.

En definitiva, las nuevas tecnologías, junto con el impulso del nuevo marco regulador, han 

promovido la cultura de la gestión del riesgo en el sector financiero. De todas maneras, los 

recientes acontecimientos sugieren que el sector en general, pero, sobre todo, los bancos de 

inversión, no han hecho un buen uso de los modelos estadísticos. La experiencia de los ges-

tores se ha suplantado por modelos que se han mostrado insuficientes. En muchos casos no 

se disponía de una serie estadística lo suficientemente larga para obtener buenas estimacio-

nes de los parámetros relevantes. Además, en los casos en que sí se disponía de una buena 

serie, no estaba claro qué período de tiempo se debía utilizar. No necesariamente la serie más 

larga es la que nos dará una mejor estimación, especialmente si han tenido lugar cambios 

estructurales en períodos recientes.

2.1.2 La gestión del riesgo 

3. Además de los riesgos asociados al crédito y a las inversiones en títulos, la banca gestiona numerosos otros riesgos 

(de tipo de interés, de liquidez, reputacional, operativo, etc.) para los que el componente cíclico es de menor relevan-

cia.
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A los problemas técnicos deben unirse las dificultades de los gestores de la banca para adop-

tar una percepción equilibrada de la magnitud y la duración del ciclo económico. Como se ha 

destacado en la literatura sobre los aspectos psicológicos del comportamiento económico 

[véase Kahneman y Tversky (1973)], las personas tienden a dar un peso excesivo a los datos 

más recientes cuando efectúan previsiones o formulan juicios sobre situaciones de riesgo. Ello 

les conduce a un excesivo optimismo en las fases álgidas del ciclo, y, por el contrario, a un 

excesivo pesimismo en los momentos de contracción, y a analizar la evidencia de acuerdo 

con estas tendencias sesgadas, infraestimando el riesgo en los momentos de euforia econó-

mica. En definitiva, la ausencia de métodos adecuados de cálculo y gestión del riesgo, y la 

percepción sesgada por parte de los gestores, pueden implicar que la política inversora de las 

entidades no sea del todo acertada a lo largo del ciclo.

La información que las entidades financieras obtienen sobre la calidad crediticia de los pres-

tatarios es a menudo difícil de objetivar y, por lo tanto, de transmitir y verificar. Como hemos 

visto, ello puede provocar un comportamiento cíclico de las políticas crediticias. Pero, ade-

más, genera una situación de información asimétrica entre los agentes que es fuente de otras 

ineficiencias. Este es un fenómeno que, de hecho, ocurre en diversos ámbitos del sector. La 

información que está a disposición de los diferentes agentes involucrados en el proceso de 

intermediación bancaria —depositantes, accionistas del banco, gestores y prestatarios— a la 

hora de tomar sus decisiones de inversión es a menudo diferente y, como los objetivos de 

cada uno de ellos pueden ser también diferentes, se pueden producir conflictos de intereses. 

Para entender cómo estos conflictos de intereses pueden acabar amplificando la prociclicidad 

de las políticas crediticias, es útil distinguir entre: la información asimétrica entre los gestores 

del banco y los prestatarios; la información asimétrica entre los depositantes y los propietarios del 

banco, y, finalmente, la información asimétrica entre los propietarios de los bancos y sus ges-

tores.

La información asimétrica entre los prestatarios y los prestamistas (gestores) reside en el he-

cho de que estos últimos desconocen con exactitud el uso que los empresarios o las familias 

harán del crédito que se les concede y son incapaces de disciplinar su uso ex post. La mane-

ra más sencilla y más utilizada por los prestamistas para disciplinar a los prestatarios es la 

exigencia de una garantía del crédito. Ello, sin embargo, hace que la capacidad de endeudar-

se de las empresas y las familias esté íntimamente ligada al valor (y la disponibilidad) de las 

garantías. Dado que, en la mayoría de los casos, se trata de garantías hipotecarias o garantías 

sobre otros activos reales, la oferta de crédito acaba dependiendo del valor de estos activos, 

que acostumbra a ser fuertemente procíclico.

El carácter procíclico también se acentúa con el funcionamiento del llamado «acelerador 

financiero»4. La calidad de los prestatarios para acceder a la financiación externa (ya sea un 

préstamo u otro tipo de deuda) se determina en gran medida en función de su situación finan-

ciera, reflejada en los flujos de caja y la posición de balance. Un fortalecimiento de estas po-

siciones provoca una reducción de la prima de financiación externa y, por ello, acelera los 

efectos expansivos de un aumento de valor de las garantías en la fase expansiva del ciclo. 

El proceso inverso sucede, naturalmente, cuando los mercados se encuentran en fase des-

cendente, los activos reales pierden valor y la evolución negativa de la economía real empeo-

ra la situación financiera de las empresas. Entonces, los flujos de crédito se contraen de ma-

nera acelerada.

2.2 LOS FALLOS DEL MERCADO

2.2.1 La información asimétrica

a. Gestores y prestatarios

4. En la literatura, este fenómeno es el canal de transmisión de la política monetaria a través de los balances de empre-

sas y hogares [véanse Bernanke (2007) y las referencias allí citadas].



BANCO DE ESPAÑA 27 ESTABILIDAD FINANCIERA, NÚM. 16

En términos generales, en el pasivo de las entidades financieras podemos distinguir entre los 

poseedores de deuda (incluyendo los depositantes) y los de capital. Por una parte, los depo-

sitantes tienen a menudo cantidades pequeñas de dinero, son agentes poco sofisticados y la 

mayor parte de sus ahorros está asegurada. Por otra, los propietarios del banco están intere-

sados en adoptar una actitud de mayor riesgo, ya que su retribución no depende simétrica-

mente de los resultados de la inversión. Si estos son negativos, las pérdidas están limitadas al 

capital invertido.

El conflicto de intereses está servido, ya que tenemos unos depositantes con poca capacidad 

de disciplina sobre un agente, cuyos intereses pueden ser diferentes. Para disciplinarlo, los 

depositantes y otros acreedores en general —estos últimos con más incentivos para supervi-

sar el banco, al tratarse de inversores institucionales menos atomizados— exigen un mínimo 

de capital a los bancos. Como en el caso anterior, el tenedor de la deuda espera que, si el 

propietario aporta una mayor parte de su capital (o lo pone en riesgo), los incentivos de ambos 

agentes estarán más alineados. 

La participación de los propietarios en el pasivo del banco es una variable clave puesto que 

determina la capacidad crediticia del sector. El grado de endeudamiento, la proporción de 

deuda sobre el pasivo total, tiende a comportarse procíclicamente. En épocas de recesión, las 

entidades, ante la percepción de riesgo, tienden a acumular capital y tratan de reducir su 

endeudamiento. La capacidad crediticia de las entidades se puede reducir así por debajo de 

la deseada. 

Lo contrario puede suceder en épocas de bonanza. Al igual que el sector financiero reduce la 

prima de financiación externa de las empresas no financieras cuando el entorno económico 

es favorable, lo mismo sucede para las entidades financieras. Al mejorar con la expansión 

económica su posición de balance y sus flujos de caja, los bancos ven abaratado su acceso 

a la deuda y, por lo tanto, tienden a incrementar su grado de endeudamiento5. 

La última pero no menos importante presencia de información asimétrica tiene lugar entre los 

gestores del banco y sus propietarios. Como en otros sectores económicos, hay un proble-

ma de gobierno corporativo cuando los gestores del banco están interesados en maximizar 

los beneficios más a corto plazo que los propietarios, ya sea porque su contrato (aprobado 

por los órganos de gobierno de la entidad) así lo premia, o por razones de carrera profesio-

nal. El problema es especialmente relevante en la banca a causa de las muchas oportunida-

des que tienen los gestores de asumir riesgos poco comprendidos por los propietarios. Más 

importante aún es el hecho de que la evaluación de los resultados de la gestión en el negocio 

bancario a menudo no tiene en cuenta que unos elevados beneficios a corto y medio plazo 

pueden ser el resultado de la asunción de elevados riesgos que solo se materializan a largo 

plazo, o muy raramente. Así, esquemas de compensación a corto plazo pueden contribuir a 

la excesiva asunción de riesgos, provocando una aceleración del crédito en las etapas de 

expansión. 

Junto con la información asimétrica, la segunda gran fuente de fallos del mercado en el sector 

bancario es lo que podemos calificar como externalidades negativas: esto es, situaciones en 

las que la actuación de una entidad en beneficio propio incide negativamente en la toma de 

decisiones de otras entidades, lo que conduce al conjunto del mercado a una situación 

de desequilibrio o subóptima desde la perspectiva colectiva. Este fenómeno, de falta de co-

b. Acreedores y propietarios

c. Propietarios y gestores

2.2.2 Externalidades negativas 

con repercusiones sistémicas

5. Véanse de nuevo Bernanke (op. cit.) para una exposición de este fenómeno, que coincide a grandes rasgos con el 

canal de préstamos bancarios de la política monetaria. 
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ordinación, puede suceder tanto entre los titulares de pasivo bancario, como en el comporta-

miento de las entidades en su política crediticia y de gestión del riesgo.

El caso de los problemas de coordinación entre los depositantes y la aparición de pánicos 

bancarios es bien conocido6. La elevada dispersión de los depositantes y la presencia de in-

formación incompleta sobre el estado de los bancos hacen que, ante la percepción de que el 

banco tenga problemas de liquidez, pueda producirse una retirada masiva de depósitos. Ello 

se debe a que, si cada depositante anticipa que el resto de depositantes piensa lo mismo que 

él (esto es, que el banco puede tener problemas de liquidez, a pesar de que aún no los tiene), 

la mejor decisión es ir a retirar su dinero. Como esta decisión es óptima para todos, se acaba 

produciendo un pánico bancario. Consiguientemente, un banco solvente ex ante puede que 

tenga que malvender parte de sus activos para satisfacer la demanda de retirada de depósi-

tos, lo que puede acabar llevándolo a la insolvencia. Los pánicos bancarios, pues, acostum-

bran a producirse durante las recesiones y son fenómenos amplificadores del ciclo económi-

co. En la crisis actual, la situación de práctico pánico y el colapso del mercado han tenido 

lugar en los mercados mayoristas, que eran fuentes de financiación de algunas entidades7.

Desde la perspectiva del pasivo, la incertidumbre también induce a un aumento excesivo de 

los niveles de capitalización en momentos de crisis. De nuevo, la estrategia preventiva de una 

entidad, que incrementa su capitalización en exceso y compite en el mercado de capitales por 

unos recursos ya escasos en situación de recesión, pone en dificultades a otras entidades y 

aumenta la inestabilidad del sistema.

Cuando no cumplir los requisitos de capital acarrea una penalización para las entidades y el 

mercado de capitales sufre de alguna imperfección —como, por ejemplo, el problema de in-

formación asimétrica comentado anteriormente—, resulta óptimo para las entidades tener un 

colchón que les permita absorber posibles pérdidas futuras sin riesgo de incumplir los requi-

sitos de capital8. En momentos de incertidumbre, es posible que las entidades, incluso aque-

llas que no han incurrido en pérdidas, deseen aumentar este colchón al percibir un incremen-

to en la penalización por capitalización inadecuada. La penalización puede venir por parte del 

supervisor, si este endurece sus criterios de supervisión, o por parte de los mercados, que 

pueden valorar a la baja las acciones de la entidad o encarecer su financiación con deuda a 

largo plazo ante cualquier sospecha sobre el nivel de capitalización. En cualquier caso, y dado 

el elevado coste de ampliar capital en plena crisis, las entidades tienen dos vías para incre-

mentar el colchón. Una posibilidad es reducir el nivel de crédito concedido por la entidad, y la 

otra, la venta de activos. En ambos casos, las acciones individuales de las entidades condu-

cen a resultados agregados adversos, ya sea en términos de contracción del crédito, o de 

fuertes caídas en los precios de los activos por debajo de su valor fundamental, cosa que 

podría generar problemas de solvencia donde no los había.

Los fenómenos de efectos externos también están presentes en la gestión de riesgos, aunque 

con unos mecanismos más sutiles. La mayoría de entidades utilizan modelos de gestión y 

valoración muy parecidos. Por consiguiente, todas ellas se comportan de manera muy similar 

durante el ciclo: simplificando, todas compran determinados activos cuando los modelos di-

cen que hay que comprar, y venden cuando los modelos indican que hay que vender. A pesar 

de que, a título individual, la decisión de cada gestor puede ser acertada, dado que los mo-

a. Pánicos bancarios

b.  Acumulación preventiva de capital

c. Modelos de riesgo

6. La referencia clásica es Diamond y Dybvig (1986). Para una discusión en el contexto actual, véase Allen y Carletti 

(2008). 7. Para una discusión detallada de estos problemas, véase Brunnermeier (2008). 8. Véase Van den Heuvel 

(2002). Como se analiza en Jodár-Rosell y Gual (2009), este fallo de mercado podría justificar las recapitalizaciones 

preventivas que se han llevado a cabo durante la crisis de 2007-2008, si bien es controvertido el grado en que las reca-

pitalizaciones pueden suponer una ayuda encubierta a algunos competidores.
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delos no incorporan las decisiones de los otros gestores, aumenta la volatilidad a lo largo del 

ciclo de forma endógena y, de hecho, se altera la función de distribución subyacente de los 

activos en la cual se basaban los modelos de cálculo del riesgo. Por lo tanto, no es sorpren-

dente ex post lo que afirmaba recientemente un miembro de un quantitative fund y empleado 

de Lehman Brothers: «Acontecimientos que los modelos predicen que solo pasan una vez 

cada 10.000 años han pasado tres días seguidos»9. 

Como otras veces en economía, y es preciso recordar que, en definitiva, se trata de una cien-

cia social, la comprensión por parte de los agentes de los fenómenos económicos subyacen-

tes y sus consecuencias estocásticas (y la correspondiente acción en función de esta com-

prensión) puede modificar su propia naturaleza, y hace inservible la teoría inicial. Todo ello 

refuerza, por tanto, la necesidad de huir del uso exclusivo de modelos estadísticos que su-

planten la experiencia y la prudencia de los gestores. 

La prociclicidad del crédito debido al aumento del valor de la garantía en la parte alta del ciclo 

se ve amplificada por el hecho de que, a menudo, la garantía utilizada y el activo en el que se 

invierte coinciden. Eso no sería un problema si tuviera lugar a nivel individual. Pero, cuando es 

todo el sector el que ejerce presión sobre un mismo activo, aumenta su precio y, de rebote, 

aumenta la capacidad crediticia. Cada entidad, concediendo un crédito con garantía, ejerce 

presión al alza sobre el valor de los activos que otras entidades utilizan como garantía de sus 

créditos y, por lo tanto, contribuye a aumentar el volumen del crédito de los otros agentes. El 

caso más claro es el de la garantía hipotecaría, que también es la más extensa, pero el con-

cepto se aplica también a otros activos, como las acciones.

Finalmente, la existencia de selección adversa en la demanda de crédito de las entidades fi-

nancieras puede hacer que sus políticas crediticias sean procíclicas: los estándares de crédi-

to se relajan durante los períodos expansivos y se endurecen en los períodos recesivos10. 

Durante los períodos recesivos, los problemas de selección adversa aumentan, ya que los 

bancos solo dan crédito a aquellos clientes que con seguridad son buenos. Eso hace que, en 

la demanda de crédito de un banco, aumente la proporción de clientes que han sido rechaza-

dos por otros bancos. Conocedores de este hecho, los bancos tienen que aumentar los es-

tándares de crédito, puesto que la calidad de su demanda de crédito empeora. El proceso 

inverso se da durante los períodos expansivos y, por tanto, esta externalidad negativa acentúa 

también los ciclos crediticios11. 

A causa de la importancia central del sistema financiero en el funcionamiento de la economía 

y de las potenciales repercusiones negativas de la prociclicidad y la inestabilidad bancaria 

sobre el crecimiento económico, se deben intentar corregir los numerosos fallos del mercado 

discutidos en el apartado anterior. Sin embargo, algunos de los elementos regulatorios actua-

les que actúan contra estos fallos del mercado han contribuido, de hecho, a aumentar la 

prociclicidad del sector financiero. 

La regulación actual en ámbitos como la información asimétrica incide en el aumento de la 

transparencia (a pesar de que no es obvio que una mayor transparencia constituya siempre 

una mejora) y en la asunción de riesgos a nivel individual (regulación microprudencial), pero no 

concede a los aspectos sistémicos la importancia que merecen. De hecho, algunos de los 

elementos regulatorios actuales han agudizado la volatilidad financiera sistémica. A continua-

ción se exponen las características principales de algunos de estos factores, la justificación de 

d. Crédito con garantía y precio

de los activos

e. Selección adversa a lo largo

del ciclo

2.3 EL IMPACTO PROCÍCLICO

DE LAS REGULACIONES 

ACTUALES

9. Véanse Danielsson (2008) y Persaud (2008). 10. Véase Lown y Morgan (2006). 11. Véase el análisis en Dell’Ariccia 

y Márquez (2006).
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su implantación y los problemas que plantean. En concreto, analizaremos la regulación de la 

contabilización según el valor razonable, las exigencias de capital de Basilea II, los incentivos 

de los gestores bancarios a aumentar el apalancamiento, el arbitraje regulatorio y, finalmente, 

el papel de las agencias de rating.

La normativa vigente exige a la mayoría de entidades contabilizar determinados activos y pa-

sivos financieros en sus balances según su valor razonable y no a coste histórico.

Esta regulación pretende, fundamentalmente, mitigar el problema de la información asimétri-

ca, mediante una actuación específica sobre la transparencia. La utilización del valor razona-

ble supone, en algunas ocasiones, el uso de precios de mercado, y en otras, modelos de 

valoración aceptados por el regulador para determinados instrumentos financieros. En cual-

quier caso, el objetivo es proporcionar información relevante actualizada a los inversores, ya 

sean depositantes, acreedores o accionistas. Asimismo, se persigue inducir a los gestores a 

adoptar medidas correctivas inmediatas cuando se producen cambios en el entorno que 

afectan de manera significativa a la situación patrimonial de las entidades. El objetivo último es 

que dichos balances reflejen apropiadamente los cambios en la posición económica efectiva, 

y no estén sometidos a retardos o sesgos de carácter contable.

Esta normativa se introdujo en Estados Unidos en 1992, a raíz de la crisis de las savings 

& loans que se inició a principios de los años ochenta. La magnitud de esta crisis fue 

consecuencia, al menos parcialmente, de un régimen contable que no había permitido 

identificar y gestionar con celeridad la delicada situación de muchas de las entidades 

financieras del sector. De hecho, pese a que los libros no lo reflejaban, dos terceras par-

tes de estas entidades estaban en quiebra técnica. El motivo era el importante diferencial 

entre el tipo de interés cobrado por el activo y el pagado por el pasivo. Mientras que su 

activo estaba compuesto fundamentalmente por créditos hipotecarios a largo plazo (40 

años) a un tipo de interés fijo de alrededor del 6%, sus pasivos pasaron a remunerarse a 

tipos superiores al 10%. Este desequilibrio tenía consecuencias directas en el resultado, 

pero no tenía ningún impacto en el balance porque los activos se contabilizaban a valor 

histórico y no de mercado. La aplicación del criterio de valor razonable habría puesto de 

manifiesto un problema generalizado de solvencia en su etapa inicial y habría obligado a 

las entidades a emprender acciones correctivas rápidamente. Muchas savings & loans, 

ante la situación crítica en la que se encontraban, emprendieron estrategias cada vez 

más arriesgadas para tratar de sobrevivir, y ello no hizo sino agravar aún más el problema 

inicial12.

Sin embargo, el método del valor razonable también tiene limitaciones y deficiencias. El pro-

blema principal es la escasa fiabilidad de las estimaciones del valor razonable para instrumen-

tos financieros que no se negocian en un mercado activo y líquido. En estos casos, las esti-

maciones sesgadas o poco representativas de un valor fundamental pueden tener un 

impacto negativo en la estabilidad del sistema13. 

En efecto, cuando la valoración razonable coincide con precios de mercado inestables, incre-

menta la volatilidad del sistema, porque se vinculan de manera más estrecha las condiciones 

económicas imperantes con los estados financieros de las entidades de crédito y sus exposi-

ciones al riesgo. Los aumentos del precio de mercado de los instrumentos financieros en los 

2.3.1 Contabilidad según el 

valor razonable (Fair Value 

Accounting) 

12. Para un análisis detallado, véase White (1991). 13. Adrian y Shin (2008) muestran como, para la banca de inversión, 

el uso de valoraciones a precios de mercado conduce a un comportamiento procíclico de su apalancamiento y, por 

tanto, a grandes fluctuaciones de su balance.
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booms y su posterior caída durante las crisis amplifican el ciclo a través de variaciones en la 

cuenta de pérdidas y ganancias y el capital de las entidades14. 

La expansión crediticia típica de un boom se acentúa con la aplicación del método del valor 

razonable porque se crea una «ilusión» de solvencia que, de hecho, solo perdura mientras lo 

hace la situación económica de bonanza. Habitualmente, en momentos de boom económico, 

el valor razonable de los instrumentos financieros aumenta y este incremento se traduce, total 

o parcialmente, en un mayor volumen de capital. La magnitud del impacto depende del tipo 

de instrumento financiero. En el caso de la cartera de negociación, todo el incremento de 

valor se traduce directamente en un beneficio superior y, por lo tanto, en una mayor solvencia 

básica (core capital). En el caso de los activos disponibles para la venta, solo el 45% de las 

plusvalías se pueden computar como capital, y en ningún caso de primera categoría, sino 

como tier 215. 

La contracción crediticia en las recesiones también se refuerza por el reconocimiento más 

rápido del riesgo derivado de la implantación del método del valor razonable. La pérdida de 

valor de las inversiones de las entidades financieras se traduce directamente en menores 

niveles de capital. En algunas circunstancias, esto solo supone reducir los beneficios o parte 

del capital excedentario que se mantiene por encima del nivel mínimo regulatorio. En este 

escenario, el reconocimiento de pérdidas solo tendrá un impacto a nivel de flujos. Es decir, 

solamente afectará al crecimiento de las nuevas concesiones de crédito. Ahora bien, en los 

casos en que la reducción de capital es significativa, y, más aún, si este llega a situarse por 

debajo del mínimo legal, las entidades se ven obligadas a adoptar actuaciones correctivas 

más drásticas. Limitar el crecimiento del negocio ya no es suficiente para garantizar la viabi-

lidad de la entidad. Las opciones de las entidades son dos. La primera es recapitalizar. Sin 

embargo, se trata de una cuestión realmente complicada en un momento de crisis por la 

falta de confianza de los potenciales inversores. Y la segunda es reducir el riesgo. O sea, 

deshacer posiciones activas, lo cual incluye la cartera crediticia. De hecho, esta última alter-

nativa puede ser la única estrategia factible, por lo cual las operaciones se materializan a 

precios de estrés. 

Todo ello puede tener un impacto directo negativo sobre el mercado de los activos y, por lo 

tanto, también sobre el resto de entidades. Dada la elevada interrelación entre entidades y 

mercados, el efecto se va retroalimentando y provoca importantes pérdidas que van consu-

miendo el capital. Esta problemática se agrava muy especialmente cuando los mercados se 

colapsan y dejan de funcionar de forma adecuada. En el momento en que los mercados 

dejan de ser estables y líquidos, el valor razonable pasa a ser una fuente de estrés adicional 

para el sistema. Los precios dejan de ser precisos como medida de valor e incorporan una 

volatilidad no informativa. No son reflejo de los valores fundamentales, sino más bien de la 

falta de liquidez de los participantes en el mercado para aprovechar la coyuntura de precios 

bajos. 

Los fondos de pensiones y las aseguradoras de vida podrían desempeñar un papel importan-

te como elementos estabilizadores de estos mercados. En la medida en que estas institucio-

nes se financian a largo plazo, podrían aprovechar la coyuntura e invertir en los activos que 

están vendiendo las entidades financieras a precios por debajo de su valor fundamental. Sin 

14. La contabilización a valor razonable también afecta a partidas del pasivo, pero, para la mayoría de las instituciones 

financieras, el porcentaje del pasivo afectado es más reducido que el porcentaje del activo. 15. Estas son las dos 

principales partidas del balance que se valoran con el método de valor razonable en las jurisdicciones principales. El 

Banco de España estima que, para las entidades españolas, suponen aproximadamente un 18% del balance. Para el 

caso del pasivo, el conjunto de partidas afectadas representa un 7% del total.
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embargo, estas entidades también están sujetas al modelo del valor razonable, por lo que no 

pueden desempeñar esta función estabilizadora16. 

En definitiva, el criterio del valor razonable introduce una volatilidad excesiva, que puede ser 

no informativa, y que induce una sobreestimación de pérdidas potenciales. Ello, a su vez, 

conduce a una revisión a la baja, abrupta y desmedida, del valor de los activos financieros, 

que conlleva acciones correctivas generadoras de un círculo vicioso muy perjudicial para el 

sistema. Con la aplicación del valor razonable centrado en los datos directos de mercado, la 

propia dinámica del mercado —en ocasiones absolutamente fuera de una zona de equili-

brio— se convierte en una de las causas principales de una crisis17. 

Existe un amplio consenso en que los acuerdos de Basilea promueven un sistema bancario 

más sólido y eficiente y, por lo tanto, mejor preparado para impulsar un crecimiento económi-

co estable. Sin embargo, el capital regulatorio establecido en Basilea es un factor que ampli-

fica las fluctuaciones cíclicas del crédito bancario porque determina un nivel de capital mínimo 

constante, independientemente de si la economía se encuentra en la fase alcista o bajista del 

ciclo. 

Según el acuerdo, las entidades tienen que mantener siempre como mínimo un 8% de sus 

activos ponderados por riesgo en forma de capital. En la medida en que estos recursos no se 

pueden utilizar nunca, solo el exceso de capital regulatorio contribuye a mitigar la prociclici-

dad. En este sentido, cabe destacar que en todos los países los bancos mantienen niveles de 

capital significativamente superiores a los niveles regulatorios. Este exceso de capital está 

justificado por numerosos argumentos teóricos a los que antes ya he hecho referencia18. 

Sin embargo, en las últimas dos décadas hemos observado una reducción de este exceso de 

capital por dos razones fundamentales. En primer lugar, en un contexto en que el problema 

de información asimétrica es muy relevante, los accionistas solo pueden evaluar la actuación de 

los gestores centrando la atención en medidas más o menos estandarizadas de rentabilidad 

—como la rentabilidad del capital (RoE)— entre entidades comparables. Así, la presión para 

mejorar la rentabilidad frente al peer group puede conducir a tratar de optimizar el capital.

En segundo lugar, por la excesiva confianza depositada en los modelos de medición del ries-

go. La creciente sofisticación de estos métodos de valoración ha creado una «ilusión» de 

exactitud en el cálculo de la necesidad de capital, que ha supuesto una presión adicional para 

los gestores bancarios para hacer un uso más eficiente del mismo. Sin embargo, como ya 

hemos discutido, estos métodos tienen muchas limitaciones derivadas tanto de la falta de 

información relevante como de la incapacidad de modelar de manera robusta las distribucio-

nes de probabilidad subyacentes. Una deficiencia fundamental es que no son capaces de 

anticipar los cambios en calidad crediticia o las variaciones en el valor de activos en mercados 

en crisis, especialmente si estos mercados dejan de funcionar con normalidad por restriccio-

nes de liquidez o una falta de confianza. 

Además de la nula sensibilidad cíclica de los requisitos de capital regulatorio, es preciso tam-

bién examinar hasta qué punto las disposiciones regulatorias han afectado al apalancamiento 

de las entidades, definido como la ratio entre activos totales y core capital. La regulación de 

2.3.2 Ratio de capital regulatorio 

sin ajuste cíclico

2.3.3 Prociclicidad en el nivel

de apalancamiento

16. En este sentido, algunas propuestas de cambio regulatorio apuntan a la necesidad de introducir el «mark to funding», 

de tal modo que la valoración de partes del activo estuviera en función de los plazos de maduración de agrupaciones de 

instrumentos financieros en el pasivo [véase Brunnermeier et ál. (2009)]. 17. El debate sobre las posibles modificacio-

nes del valor razonable para evitar estas situaciones de estrés es amplio. Véanse, por ejemplo, el análisis y las propues-

tas en Viñals (2008) o la discusión en Hellwig (2008). 18. Véase el apartado b de la sección 2.2.2.
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Basilea establece una ratio de capital mínima, exigiendo determinados tipos de capital en el 

numerador y agregando los activos en el denominador en función de su riesgo. Tanto la me-

dición de este riesgo como los tipos de capital permitidos pueden aumentar en la práctica el 

grado de apalancamiento de una entidad, a pesar de cumplir las restricciones impuestas por 

los acuerdos de Basilea.

La definición de los recursos propios computables como capital regulatorio es un factor que 

contribuye a aumentar la prociclicidad. La razón básica es que la medida de capital utilizada 

en la ratio BIS es mucho más amplia que el core capital (capital en sentido estricto y reservas 

acumuladas) e incorpora elementos inherentemente cíclicos: las plusvalías y los instrumentos 

financieros híbridos entre deuda y capital. 

La inclusión de las plusvalías no realizadas de los activos disponibles para la venta, que se 

contabilizan según el método del valor razonable como capital de segunda categoría 

(tier 2), genera un problema aún más grave que en el caso de las provisiones. Básicamen-

te, porque, a diferencia de estas, nunca sirven para mitigar la volatilidad, solo la aumentan. 

Estas plusvalías contribuyen, con un límite del 45% de su valor neto, a incrementar el ca-

pital regulatorio en las fases alcistas del ciclo, y desaparecen totalmente en las etapas 

bajistas.

Por último, hay que hacer referencia a la contabilización de los instrumentos financieros híbri-

dos inherentemente cíclicos como capital de segunda categoría (tier 2). El mejor ejemplo es la 

deuda subordinada que otorga el derecho a una remuneración predeterminada que no está 

condicionada a la existencia de beneficios. Esta es, precisamente, una de las diferencias prin-

cipales en relación con las participaciones preferentes, y el motivo por el que estas se consi-

deran capital de mejor calidad (tier 1), a pesar de no llegar a ser core capital.

La inclusión de la deuda subordinada como capital de segunda categoría puede imponer 

un elemento de estrés adicional en la fase bajista del ciclo por dos razones. En primer lu-

gar, porque su remuneración es de carácter fijo y supone un coste adicional importante y, 

por lo tanto, unos menores beneficios, lo cual afecta a la generación de capital de primera 

categoría. Y, en segundo lugar, porque, al igual que otras emisiones de deuda, estos pro-

ductos habitualmente tienen fecha de vencimiento. Y, lógicamente, en momentos de crisis 

resulta más complicado o costoso renovar este tipo de emisiones o encontrar fuentes al-

ternativas de capital o financiación. La crisis actual ilustra perfectamente esta realidad. 

Desde comienzos de 2009, los yields de algunos instrumentos de capital de segunda ca-

tegoría han llegado a situarse por encima del 20% en el mercado secundario de algunos 

países.

Finalmente, en relación con las provisiones genéricas para el riesgo de crédito instituidas en 

España, si bien es cierto que tienen un efecto contracíclico, al reducir los beneficios en las 

fases álgidas del ciclo y permitir el uso de estas reservas en las fases bajistas, es preciso re-

marcar que el hecho de que sean parcialmente computables como capital de segunda cate-

goría (tier 2) limita su efectividad para atenuar las fluctuaciones del ciclo sobre el capital, dado 

que ello permite un mayor apalancamiento de las entidades en la fase alcista del ciclo. Solo el 

exceso de provisiones por encima del mínimo computado legalmente como capital regulatorio 

contribuye directamente a mitigar la volatilidad. 

La prociclicidad introducida por vías regulatorias también afecta al denominador de la ratio 

BIS a través de cambios en la medición de los activos ajustados por riesgo a lo largo del ciclo 

económico.

a. Prociclicidad en los recursos 

propios computables como capital

b. Prociclicidad en las medidas

de riesgo
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La voluntad de aumentar la sensibilidad del capital regulatorio al riesgo ya está presente en 

Basilea I y es especialmente evidente en la reforma de 1998, que permitió el uso de modelos 

internos de valoración del riesgo en el ámbito del riesgo de mercado (VaR). Con la llegada de 

Basilea II, se promueve la generalización del uso de modelos internos de gestión del riesgo, lo 

que ha permitido reducir las ponderaciones por riesgo de muchos instrumentos y, por lo tanto, 

realizar una gestión más eficiente del capital. 

Sin embargo, el acuerdo presenta algunas limitaciones. En primer lugar, aumentan los grados 

de libertad en la gestión del capital por parte de las entidades, lo que puede comportar que, 

con la intención de aumentar su rentabilidad, se reduzca en exceso el capital. Y, en segundo 

lugar, y más relevante para lo que nos ocupa, las medidas de riesgo incrementan la prociclici-

dad19.

La medición del riesgo, resumida en las ponderaciones de los activos, depende de la clasifi-

cación por parte de las entidades bancarias de sus clientes, que puede realizarse utilizando 

modelos internos o mediante la información de las agencias de rating. Las calificaciones cre-

diticias en ambos casos se mueven positivamente con el ciclo20, mejorando en momentos de 

expansión y, por lo tanto, contribuyendo a una mejora cíclica de la ratio BIS (a través, en este 

caso, de una reducción del denominador, puesto que los mismos activos son ponderados 

como activos con menor riesgo) y empeorando en períodos adversos del ciclo.

En resumen, durante el largo período de bonanza económica, las entidades han alcanzado 

niveles de apalancamiento excesivos por un doble motivo. En primer lugar, por la posibilidad 

de computar como capital partidas contables que reforzaban las ratios de solvencia en los 

momentos de expansión pero que eran difíciles de mantener en momentos de recesión. Y, en 

segundo lugar, por una prociclicidad en la valoración del riesgo. Las ponderaciones de riesgo 

vinculadas a determinadas inversiones eran excesivamente reducidas en los momentos de 

expansión, por el exceso de confianza, de reguladores y entidades, en unos modelos cuanti-

tativos de medición del riesgo que han demostrado tener claras limitaciones. 

Es importante añadir que se han producido evoluciones diferenciadas por países en función 

de si existía o no una regulación adicional que ejerciera un control sobre la ratio de apalanca-

miento, más allá de los requisitos regulatorios de Basilea. Así, en los países donde solo existía 

la obligación de cumplir la ratio BIS se han alcanzado niveles de apalancamiento muy supe-

riores a los de aquellos países que, adicionalmente, tenían que mantener un porcentaje de los 

activos totales en forma de capital de más alta calidad (core capital o tier 1). La diferencia es 

notable. Por ejemplo, en Canadá y para los bancos comerciales de EEUU, con límites al apa-

lancamiento, este porcentaje se sitúa aproximadamente en un 5% y un 8%, respectivamente. 

Mientras, en algunos bancos de la zona del euro y el Reino Unido, o de la banca de inversión 

norteamericana, las ratios son inferiores al 4%, acercándose en ocasiones al 3%21. 

Otra característica de la regulación actual que influye en la prociclicidad del sistema es el pro-

pio alcance de la regulación, que excluye determinados riesgos o instituciones, favoreciendo 

de este modo la inestabilidad.

c. Impacto final: elevados niveles

de apalancamiento 

2.3.4 El alcance de la regulación

19. Repullo y Suárez (2008) investigan con un modelo formal en qué medida los requisitos de capital de Basilea II com-

portan mayores exigencias de capital en recesiones y menores en expansiones, y de este modo pueden tender a acen-

tuar el ciclo económico. Repullo y Suárez analizan el comportamiento de los excesos de capital sobre el requisito regu-

latorio y encuentran que, con parámetros razonables, la acumulación de exceso de capital en las expansiones es 

insuficiente para compensar los elevados requisitos de capital en momentos de recesión, por lo que el impacto agrega-

do de la regulación es acentuar el ciclo económico. 20. Para una discusión detallada, véase González Mota 

(2005). 21. Véase, al respecto, Hildebrand (2008) y Bank of Canada [(2008), página 24]. En Canadá, el límite regulato-

rio al apalancamiento permite el cómputo como capital de componentes tanto de tier 1 como de tier 2.
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Una primera consideración es que la regulación prudencial bancaria ha sido tradicional-

mente microprudencial. Es decir, centrada en el mantenimiento de la estabilidad de las 

entidades financieras a nivel individual y obviando en gran medida la perspectiva macro-

prudencial o sistémica. Este enfoque infravalora la generación de riesgos sistémicos, que 

son precisamente los que se manifiestan a lo largo de las fluctuaciones macroeconómi-

cas. 

Los riesgos para el sistema se pueden originar en entidades de gran tamaño, expuestas a 

muchos operadores del mercado (caso, por ejemplo, de AIG en la actual crisis financiera); 

pero también pueden manifestarse como consecuencia de las externalidades negativas a las 

que hemos hecho referencia en apartados anteriores. En este caso, el riesgo sistémico no es 

el resultado del comportamiento de una gran entidad, sino de la agregación de las acciones 

individuales —inofensivas tomadas una a una— de muchos agentes concretos, cuya dimen-

sión es, en principio, reducida para afectar significativamente al conjunto del mercado. Estas 

consecuencias sistémicas de las acciones de entidades individuales pequeñas no han sido 

tradicionalmente consideradas en el marco regulatorio prudencial y pueden ser una causa 

importante de acentuación del ciclo económico.

Un segundo factor de inestabilidad radica en que determinados productos e instituciones con 

potenciales efectos sistémicos quedan fuera del marco regulador. Algunas entidades, como 

los hedge funds, o productos, como los credit default swaps (CDS), pueden adquirir en agre-

gado una dimensión y un grado de interconexión con el sector bancario regulado que haga 

que su operativa pueda tener consecuencias sistémicas.

Estas instituciones e instrumentos financieros pueden crear problemas de prociclicidad o 

inestabilidad financiera de diversas maneras. En ocasiones, porque la falta de información 

provoca que algunos agentes importantes adopten elevadas posiciones de riesgo que no 

son conocidas por las autoridades supervisoras (caso del mercado no organizado de 

CDS). En otras, porque el agregado de estos agentes incide muy fuertemente (y desesta-

bilizadoramente) en los mercados organizados en los que operan las entidades reguladas 

(caso de los hedge funds y su operativa en los mercados de derivados y valores). Y, final-

mente, porque estas instituciones devienen en instrumentos para llevar a cabo un arbitraje 

regulatorio. Este es, por ejemplo, el caso de la estrategia seguida por algunas entidades 

bancarias que sí estaban sometidas a la regulación prudencial y consiguieron sortearla con 

la creación de vehículos que asumían (parte del) riesgo, pero que se excluían del perímetro 

regulador. La creación de los SIV (vehículos estructurados de inversión) es un ejemplo. 

Estos vehículos adquirían bonos de titulizaciones y, en principio, asumían el riesgo de im-

pago de los créditos. Sin embargo, se mantenía un vínculo con la entidad originadora del 

crédito a través de un compromiso de proporcionar financiación al SIV en caso de necesi-

dad. Estos vehículos casi no disponían de capital propio y se financiaban a muy corto 

plazo a través de la emisión de pagarés. Con el aumento de la morosidad de los créditos 

asociados a los títulos que habían comprado y el aumento sustancial del riesgo de crédito 

para el comprador de sus pagarés, este mercado se secó y los vehículos no encontraron 

ninguna fuente alternativa de financiación. En este escenario, las entidades originadoras se 

vieron forzadas a inyectar liquidez y, por lo tanto, a asumir parte del riesgo de crédito —un 

riesgo que no había figurado en sus balances y para el que no habían reservado capi-

tal—.

Un último componente del marco regulador actual es el papel clave que se ha otorgado a las 

agencias de calificación (rating) crediticia, unas entidades privadas que operan en un mercado 

altamente concentrado, prácticamente sin ningún tipo de regulación o supervisión.

2.3.5 El papel de las agencias 

de rating
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Los acuerdos de Basilea y otras normativas del sector financiero otorgan a estas agencias un 

papel fundamental a diversos niveles, afectando al comportamiento de cada agente individual 

y, por lo tanto, al conjunto del sistema. 

En primer lugar, los ratings de las agencias se utilizan como referencia para establecer las 

ponderaciones de las diferentes clases de riesgo en los activos totales ponderados, determi-

nando de esta manera las exigencias de capital. Además, los límites de la inversión en deter-

minadas clases de activos por parte de instituciones como fondos de pensiones y asegura-

doras están vinculados a las calificaciones otorgadas por las agencias. 

Como es bien sabido, los conflictos de intereses inherentes al modelo de negocio de 

estas agencias han provocado que su comportamiento a lo largo del último ciclo eco-

nómico agravara la volatilidad del sector financiero. La creciente pérdida de fiabilidad 

de las calificaciones crediticias ha sido el resultado de un modelo en el que el emisor 

paga por el rating, en lugar de hacerlo el inversor. El pago del rating por parte del in-

versor no es viable, en general por un problema de free riding, pero las consecuencias 

del modelo en vigor pueden conllevar con facilidad una degradación de los estánda-

res. 

El problema se agrava porque las agencias ofrecen también servicios de consultoría en rela-

ción con la estructuración de instrumentos financieros, de los cuales precisamente deben 

hacer el rating. El conflicto de intereses es patente y no muy diferente del que afectó hace 

pocos años al mundo de la auditoría, y que acabó originando la desaparición de compañías 

muy importantes y cambios institucionales significativos.

La magnitud de la crisis financiera y su extraordinario impacto en el conjunto de la economía 

mundial hacen imprescindible la introducción de reformas en el sistema financiero para tratar 

de evitar que este tipo de episodios se repitan en el futuro.

El examen de la naturaleza competitiva del sector, los fallos de mercado inherentes a la activi-

dad de intermediación financiera y ciertas características poco acertadas de la regulación 

actual apuntan, de manera natural, a algunas líneas de reforma.

Sin embargo, es importante tener en cuenta que cualquier programa de reforma debe adop-

tarse con calma, una vez superada la crisis —que hoy es la cuestión prioritaria—, y teniendo 

presente la gran contribución positiva al crecimiento económico que se deriva de disponer de 

un sistema financiero eficiente e innovador.

Es evidente, sin embargo, que la naturaleza inestable del sector —que hemos analizado am-

pliamente en este artículo— justifica la reforma del marco regulador, con el fin de reforzar su 

estabilidad, tratando de imponer restricciones que tengan el menor impacto posible en la efi-

ciencia.

En este sentido, algunas de las importantes reformas que se deberán emprender en el siste-

ma financiero internacional son prácticas regulatorias que ya están en cierta medida en mar-

cha en el sistema financiero de España, el cual, como es bien sabido, ha sido, juntamente con 

el de otros países como Canadá, una referencia internacional de buena regulación a lo largo 

de los últimos años.

En este apartado final sobre vías posibles de reforma regulatoria no es factible presentar un 

plan detallado de actuación, algo que está fuera del objetivo de este trabajo y que, sin duda, 

3 Conclusiones: ¿cómo 

reducir el carácter 

procíclico del sistema 

financiero del futuro?
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será objeto de discusión y acuerdo en diversos foros internacionales como el Foro de Estabi-

lidad Financiera, el FMI y el BIS22.

Lo que sí es posible es indicar cuáles podrían ser algunos de los principios que debería cum-

plir este nuevo marco regulador y qué objetivos podría perseguir, señalando, acto seguido, las 

áreas y la orientación de la actuación que en mi opinión son prioritarias.

La regulación financiera que se instituya para reformar el sistema financiero internacional ten-

dría que ser, en primer lugar, robusta. Esto es, una normativa que enfatizara su facilidad de 

implantación en términos de requerir poca información por parte de la autoridad reguladora, y 

que estuviera constituida por normas sencillas, fáciles de llevar a cabo por parte las entidades 

reguladas, y de verificar o monitorizar por parte de las autoridades. Estas características, que 

resumo en el término robustez, tendrían que conducir a una normativa que fuera más difícil-

mente eludible por parte de los agentes regulados. Que dificultara, en definitiva, el arbitraje 

regulatorio.

Un segundo aspecto necesario de la regulación es que sea focalizada. O sea, orientada al 

máximo a corregir los fallos de mercado que originan la inestabilidad del sistema. Esto no es 

sencillo, ya que las imperfecciones del mercado, como hemos visto, son diversas y están in-

terrelacionadas. Pero la focalización es importante para tratar de evitar que la regulación que 

se introduce para mitigar un fallo de mercado cree a su vez nuevos problemas. Esta focaliza-

ción, además, puede impedir actuaciones, tal vez rentables políticamente, pero que no atacan 

los problemas económicos de base, por ejemplo en cuestiones de buen gobierno corporativo, 

que no son exclusivas del sector financiero.

Un tercer principio clave es la proporcionalidad. Sin duda, el daño que ha hecho el sistema 

financiero internacional al conjunto del sistema económico ha sido muy elevado. Tanto en 

términos de asignación incorrecta de recursos en el proceso de expansión, como por haber 

acentuado la fase bajista del ciclo hasta llevarlo a una recesión global. Pero la visión que he 

tratado de aportar en este trabajo resalta dos hechos que es preciso tener presentes en el 

momento de pensar en reformas. El primero es que, al igual que otros sectores económicos, 

el financiero es un sector cíclico, una característica intrínseca a su propia función en la econo-

mía y que, por lo tanto, no se puede eliminar si no es impidiendo que lleve a cabo uno de sus 

principales cometidos: la transformación de plazos. El segundo es que los fallos de mercado 

que originan la inestabilidad financiera y la contribución del sector a acentuar los ciclos eco-

nómicos son de muy difícil solución, ya que derivan casi siempre de la existencia de informa-

ción asimétrica y de efectos externos que no es sencillo contrarrestar desde los poderes pú-

blicos. Por ello, el objetivo del regulador debe ser actuar con proporcionalidad, escogiendo los 

instrumentos que mejor puedan mitigar las imperfecciones del mercado que provocan inesta-

bilidad.

Finalmente, la intervención del regulador debería estar cada vez más orientada, no tanto al 

control o supervisión de determinados tipos de entidades financieras, sino a la regulación de 

actividades financieras —las lleve a cabo el agente que sea—, en función de sus efectos en el 

mercado. Es decir, sería una regulación basada en la función y su efecto, no en la institución. 

Este principio tendría que permitir ampliar el perímetro regulatorio en cuanto fuera necesario 

para impedir el arbitraje regulatorio.

22. En el momento de finalizar este artículo se han publicado nuevas propuestas regulatorias por parte de las autorida-

des reguladoras del Reino Unido [FSA (2009)] y la Unión Europea [informe Larosière (2009)] que se añaden a otras mu-

chas generadas a lo largo de los últimos meses en diversos ámbitos [véase, por ejemplo, Brunnermeier et ál., op. cit., 

e IMF (2009)].
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Con estos principios como punto de partida, ¿cuáles deberían ser los objetivos de la reforma 

regulatoria? A la luz de las características de la crisis financiera actual, parecería necesario que 

los objetivos centrales fueran los siguientes:

1 El reforzamiento de la regulación macroprudencial. Es decir, la regulación orienta-

da a impedir las crisis sistémicas: aquellas que suceden por la fragilidad de insti-

tuciones especialmente significativas, o porque numerosas entidades de peque-

ña dimensión se ven sometidas a las mismas fuentes de inestabilidad.

2 La mitigación de los problemas de riesgo moral. Lo que significa establecer regu-

laciones que impidan, o al menos dificulten, que aquellos agentes o instituciones 

que gozan de algún tipo de seguro implícito o explícito en su financiación lleven a 

cabo acciones o estrategias de alto riesgo, poniendo con ello en peligro la esta-

bilidad del sistema al gozar de una estructura de ganancias asimétrica: muy po-

sitiva en el caso de que las apuestas arriesgadas sean exitosas y, en cambio, in-

capaz de soportar las pérdidas en caso de resultados adversos. La corrección de 

los problemas de riesgo moral es, pues, necesaria tanto por motivos de eficiencia 

como de equidad, ya que, en el caso de resultados negativos, estos son sopor-

tados por el conjunto de la sociedad.

3 La reducción del apalancamiento procíclico del sector. El papel desempeñado 

por el sector financiero en el proceso de endeudamiento acelerado de las familias 

y las empresas en numerosos países es incuestionable, y el análisis económico 

del marco regulatorio muestra que, a pesar de que el apalancamiento es consus-

tancial al propio negocio financiero, su magnitud y carácter procíclico pueden ser 

atenuados mediante la actuación regulatoria. Junto con otras disposiciones de 

política monetaria y fiscal, esta medida contribuiría a moderar los ciclos de exce-

siva acumulación de deuda.

4 La introducción de normativas que favorezcan un funcionamiento estable de los 

mercados de activos para conseguir que, en situaciones de tensión, estos ope-

ren con la máxima normalidad posible, minimizando situaciones de cierre o falta 

de liquidez en los mercados, o de fluctuaciones excesivas en los precios. Este es, 

sin duda, un objetivo regulatorio muy complejo, que precisa de un diseño del 

marco legal y contable que encuentre un equilibrio entre la transparencia informa-

tiva que requieren los agentes económicos para tomar decisiones informadas, y 

la calidad de la información que efectivamente esté disponible en cada momento, 

especialmente en situaciones de turbulencia y elevada incertidumbre.

Estos objetivos generales de reforma regulatoria se deberían traducir en actuaciones concre-

tas, que, sin ánimo de ser exhaustivo, deberían incidir en las siguientes áreas:

1 La inclusión en un ámbito especial de supervisión, coordinada a nivel internacio-

nal, de instituciones de gran dimensión que sean susceptibles, por su interco-

nexión en los mercados, de crear problemas de inestabilidad sistémica.

2 El aumento de la transparencia informativa sobre mercados y actores (como los 

mercados de derivados y los hedge funds) que no necesariamente tienen que 

estar regulados, pero sobre los cuales es preciso que las autoridades dispongan 

de información, a fin y efecto de evaluar riesgos potenciales de desestabilización 

del sistema.
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3 La delimitación de las actividades financieras que pueden llevar a cabo las diver-

sas instituciones, para impedir que algunos intermediarios financieros aprove-

chen el seguro público para llevar a cabo inversiones de elevado riesgo.

4 En la misma línea de separar o aislar aquellas partes del sistema financiero que 

ofrecen servicios de pago y ahorro al grueso de la población de las que se di-

rigen a inversores y agentes profesionales, y de impedir que las garantías pú-

blicas sean utilizadas de modo erróneo, es preciso avanzar en la reforma del 

sistema de ratings de productos financieros. Esto significa regular el funciona-

miento de las agencias privadas de rating y avanzar en la certificación de los 

productos financieros para proteger la estabilidad de aquella parte del sistema 

financiero que tiene repercusiones sistémicas y constituye el núcleo central 

que canaliza el ahorro de los ciudadanos y la financiación de la inversión em-

presarial.

5 Incorporar en las regulaciones de capital mecanismos que permitan que el capital 

(regulatorio o no) cumpla con su función económica primordial de actuar de col-

chón frente a pérdidas potenciales. El diseño de este mecanismo debería desin-

centivar el apalancamiento procíclico de las entidades, hasta el punto, si es pre-

ciso, de establecer límites máximos de apalancamiento, y con medidas que, en 

lo posible, no fueran fácilmente evadibles por parte de las entidades. Hay diver-

sas propuestas en discusión, desde la adquisición de seguros de capital, hasta 

los límites absolutos, o la vinculación del capital regulatorio a indicadores del 

momento del ciclo económico.

6 Acordar, a nivel internacional, métodos de valoración de las masas patrimoniales 

que, en función de la naturaleza de los activos y pasivos considerados, así como 

de los mercados en que cada uno se negocia, encuentren un equilibrio adecuado 

entre la valoración a costes históricos y la valoración a precios de mercado, con 

el fin de garantizar en cada caso el funcionamiento ordenado de los mercados y 

su ajuste no abrupto a los cambios en las circunstancias económicas y las infor-

maciones fiables disponibles sobre las perspectivas futuras. En este mismo sen-

tido, los métodos de valoración de riesgo que se utilizan en el marco regulatorio 

también deberían ser reformados, para garantizar un uso más equilibrado de los 

mismos, que combine estas herramientas cuantitativas con una visión global y 

más prudencial del conjunto de los riesgos susceptibles de afectar a cada insti-

tución.
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