
BOLETÍN
Volumen LXI
Número 1, enero-marzo de 2015



2 Boletín del cemla | Abril 2012

Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos

ASAMBLEA
Bancos centrales asociados (vox et votum)

Miembros colaboradores (vox)

JUNTA DE GOBIERNO 2013-2015
Presidente

Banco Central do Brasil

Miembros
Banco Central de la República Argentina

Centrale Bank van Aruba
Banco de la República (Colombia)

Banco de México
Banco Central de la República Dominicana

Banco Central de Venezuela
Bank of Canada

Banco de España

COMITÉ EDITORIAL
Fernando Tenjo Galarza

Director general
Dalmir Sergio Louzada

Subdirector general
Fernando Sánchez Cuadros

Reuniones Técnicas de Banca Central
Ana Laura Sibaja Jiménez
Servicios de Información

María José Roa
Investigación Económica

1 Monitoreo de la estabilidad financiera 
en las economías emergentes 
y en desarrollo

Miquel Dijkman

Boletín  es una publicación del Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, Durango núm. 54, colonia 

Roma, Ciudad de México, 06700. Impresa en los talleres de Master Copy, S. A. de C. V., Calle Plásticos núm. 84, 

local 2, Ala sur, colonia Industrial Alce Blanco, 53370, Naucalpan de Juárez, Estado de México. 370 ejemplares. 

ISSN: 0186-7229. Los trabajos firmados son responsabilidad exclusiva de los autores y no coinciden necesaria-

mente con el criterio del CEMLA.

Boletín
Volumen LXI, número 1,

enero-marzo de 2015

Índice



1

MONITOREO DE LA ESTABILIDAD 
FINANCIERA EN LAS ECONOMÍAS 
EMERGENTES Y EN DESARROLLO 
GUÍA PRÁCTICA DE ANÁLISIS 
MACROPRUDENCIAL

Miquel  Di jkman

1. INTRODUCCIÓN

Entre las numerosas lecciones que nos dejó la crisis financiera mun-
dial está el entendimiento de que los marcos de regulación y de 
supervisión previos a la crisis carecían de una dimensión  macro. 

En la actualidad hay consenso en que antes de la crisis los reguladores 
no prestaron suficiente atención a la acumulación de riesgo en el siste-
ma financiero en conjunto; en cambio sí lo hicieron para las instituciones 
financieras individuales. La supervisión macroprudencial, centrada en el 
riesgo sistémico, tiene como finalidad salvar estas brechas. Complemen-
ta los marcos de supervisión microprudencial ya existentes mediante un 
agregado macro. La supervisión macroprudencial intenta detectar y mi-
tigar el riesgo sistémico. Adopta una perspectiva holística al enfocarse 
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en las interacciones de los 
componentes del sistema fi-
nanciero (es decir, entre las 
instituciones financieras, los 
mercados, la infraestructu-
ra) y la economía en sentido 
más amplio. La supervisión 
macroprudencial abarca un 
componente analítico (des-
tinado a detectar el riesgo 
sistémico) y un componente 
relativo a las políticas (desti-
nado a mitigar el riesgo  sisté-
mico). Por lo general, el banco 
central es la autoridad princi-
pal a cargo del análisis macroprudencial, y a me-
nudo comunica los resultados mediante informes 
de estabilidad financiera.

La mitigación eficaz y oportuna del riesgo sisté-
mico comienza con un análisis riguroso del mismo 
para informar a los encargados de formular políti-
cas sobre cuándo y cómo actuar. A pesar del cre-
ciente interés académico en el tema, en la práctica 
continúa siendo un desafío. La política de estabi-
lidad financiera difiere de las políticas monetarias 
en que el objetivo no puede observarse de manera 
directa y, por extensión, los riesgos de la estabi-
lidad financiera no se pueden medir ni cuantificar 
con facilidad. En los países emergentes y en de-
sarrollo, estos desafíos a menudo se agravan de-
bido a limitaciones en la capacidad técnica y a la 
falta de datos. Los desafíos de carácter intelectual 
y práctico para establecer un marco sólido para el 
análisis macroprudencial, pueden ser, por lo tan-
to, considerables.

Este tipo de análisis tiene una relevancia espe-
cial para los países emergentes y en desarrollo. 
El sector financiero es importante para el desarro-
llo económico y para la reducción de la pobreza, 
tanto cuando funciona bien como cuando falla. 
Hay mayor conciencia del potencial del sector fi-
nanciero para acelerar el crecimiento económico 
y la reducción de la pobreza. No obstante, la cri-
sis financiera mundial también funcionó como un 

recordatorio contundente del 
lado oscuro de las finanzas, 
incluida su prociclicidad in-
herente y la tendencia a las 
prácticas poco atinadas. Si 
estas tendencias no se abor-
dan, pueden sentar las bases 
para crisis financieras y, po-
siblemente, revertir años de 
progreso en el crecimiento 
económico y en la reducción 
de la pobreza. Al informar a 
los encargados de formular 
políticas sobre cuándo y dón-
de se están generando los 

riesgos más urgentes para la estabilidad finan-
ciera, el análisis macroprudencial puede respal-
dar el interés público de captar las oportunidades 
de desarrollo y a su vez vigilar los riesgos para la 
estabilidad.

Con este documento de trabajo se propone brin-
dar a los encargados de formular políticas en las 
economías en desarrollo y emergentes una guía 
práctica para elaborar un marco para el análisis 
macroprudencial. Está dividido en cuatro seccio-
nes. Después de esta introducción, en la segunda 
sección se resumen los esfuerzos en marcha por 
evaluar el riesgo sistémico y se exponen algunos 
de los desafíos en torno a esta tarea. La tercera 
sección describe las características de un marco 
básico para el análisis macroprudencial, que con-
siste de tres pilares: criterios para identificar los 
bancos nacionales de importancia sistémica, anali-
zar la interconexión de todo el sistema financiero y 
analizar la dimensión de series de tiempo de riesgo 
sistémico. En la cuarta sección se abordan cues-
tiones prácticas relacionadas con la aplicación.

La supervisión 
macroprudencial tiene 

un componente analítico, 
destinado a detectar el 
riesgo sistémico; y un 
componente relativo a 

las políticas, destinado a 
mitigar el riesgo sistémico.
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2. ANÁLISIS DEL RIESGO SISTÉMICO: ANTECEDENTES 
TEÓRICOS Y DESAFÍOS PRÁCTICOS

Los argumentos a favor de la regulación del sector financiero se han 
elaborado, tradicionalmente, en torno a un conjunto de fallas del 
mercado, incluido el comportamiento anticompetitivo, desórdenes 

del mercado, las asimetrías de información y la inestabilidad sistémica 
(Carmichael y Pomerleano, 2002). Tradicionalmente, la asimetría de infor-
mación ha servido como justificación principal para la regulación pruden-
cial. Las preocupaciones sobre la información asimétrica surgen cuando 
las características de los activos y pasivos son tan complejas que sólo 
revelarlas no es suficiente para que los inversionistas tomen decisiones 
fundamentadas. La asimetría de información abunda entre comprado-
res y vendedores de productos financieros. Los banqueros profesiona-
les están altamente capacitados, por lo tanto requiere tiempo y esfuerzo 
alcanzar este grado de conocimiento. Esta asimetría puede incentivar a 
los intermediarios financieros a tomar riesgos excesivos. De manera si-
milar, el ente regulador puede tratar de proteger al depositante pequeño, 
inexperto y con pocas herramientas para evaluar la seguridad y solidez 
de los bancos mediante garantías a sus depósitos bancarios.

La crisis financiera mundial ocasionó que se pusiera una atención cre-
ciente en la estabilidad sistémica. Es necesario que estos acontecimien-
tos se consideren en el contexto de los costos sociales impuestos por la 
crisis y sus secuelas; pero también de las limitaciones en la disciplina de 
mercado para mitigar el riesgo sistémico. La disciplina de mercado de-
mostró ser ineficaz para controlar la toma de riesgo de los bancos de in-
versión no regulados, a pesar de que sus contrapartes principales eran 
los inversionistas más refinados y profesionales.

La mitigación del riesgo sistémico ahora tiene gran aceptación como 
concepto subyacente fundamental para la elaboración de la agenda de la 
regulación posterior a la crisis. La definición estándar de riesgo sistémico 
es “el riesgo de perturbaciones de los servicios financieros causadas por 
un deterioro de todas o algunas partes del sistema financiero y que tiene 
el potencial de derivar en graves consecuencias negativas para la econo-
mía real” (fmi, bpi, fsb, 2009, p. 5). Los encargados de formular políticas 
en todo el mundo tienen diversas iniciativas para construir un sistema fi-
nanciero más sólido. Parte importante de la respuesta es aumentar los 
requerimientos de regulación para los bancos, en particular los requeri-
mientos de liquidez y de capital. Los líderes del G20 también se han com-
prometido a extender el alcance de la regulación y de la supervisión en 
respuesta al amplio arbitraje regulatorio en el periodo previo a la crisis.1

1	 El término arbitraje regulatorio se refiere a la práctica por la cual las instituciones financie-
ras impulsan las actividades de toma de riesgos hacia segmentos del sistema financiero 
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La crisis financiera también ha puesto de relie-
ve la necesidad de agregar una dimensión macro 
a los enfoques micro para la regulación y supervi-
sión financiera. En la actualidad, la mayoría coinci-
de en que los marcos microprudenciales robustos 
son fundamentales para la construcción de un sis-
tema financiero con capacidad de recuperación; 
sin embargo, esta condición no es suficiente para 
alcanzar la estabilidad financiera. Esta última re-
quiere que los encargados de formular políticas 
pongan en marcha un marco de trabajo coherente 
para la detección y mitigación temprana del ries-
go sistémico. La supervisión macroprudencial tie-
ne como finalidad cubrir esta brecha. El análisis 
macroprudencial se ocupa de la capacidad de las 
autoridades para detectar el riesgo sistémico de 
manera prospectiva, mientras que la política  ma-
croprudencial se refiere a las medidas para atajar 
las amenazas a la estabilidad financiera.2 La su-
pervisión macroprudencial adopta una perspecti-
va holística al enfocarse en el sistema financiero 
más que en la seguridad y solidez de las entidades 
financieras individuales. Su objetivo es preservar 
la estabilidad financiera al evitar que se constituya 
un el riesgo sistémico y la contención de los cho-
ques al sector financiero y a la economía real en 
conjunto. El cuadro 1, adaptado de Borio (2003), 
compara las perspectivas micro y macro en la su-
pervisión del sector financiero.

Muchos países se han interesado activamen-
te en la supervisión macroprudencial. Desde la 

con requerimientos prudenciales menos exigentes o que es-
tán exentos de ellos.

2	 Sobre la base de una encuesta levantada en 2011, el fmi 
identificó los 10 instrumentos macroprudenciales utilizados 
con mayor frecuencia. Estos se puede clasificar, en líneas 
generales, en las tres categorías siguientes: 1) medidas re-
lacionadas con el crédito [mínimos y máximos en a) la re-
lación préstamo a valor (ltv), b) la relación deuda a ingre-
sos (dti), c) préstamos en divisas, y d) crédito agregado a 
sectores particulares o categorías de deudores]; 2) medidas 
relacionadas con la liquidez [límites a las posiciones netas 
abiertas de moneda o descalce de moneda (nop), y límites 
en el desfase de los vencimientos y los requerimientos de 
reservas]; y 3) medidas relacionadas con el capital (requeri-
mientos de capital anticíclico y aprovisionamiento dinámico).

crisis financiera mundial, ha habido un aumento 
repentino en el trabajo analítico destinado a eva-
luar el riesgo sistémico, con frecuencia a cargo de 
los departamentos especializados en estabilidad 
financiera dentro de los bancos centrales. Ade-
más, muchos países están introduciendo políticas 
y normas nuevas destinadas a contener el riesgo 
sistémico, incluso por medio de sobrecargos de 
capital para los bancos de importancia sistémica 
y de colchones de capital anticíclicos destinados 
a mitigar el ciclo financiero. Asimismo, varios paí-
ses han establecido marcos institucionales a fin de 
formular políticas macroprudenciales. Por ejem-
plo, Estados Unidos ha establecido el Consejo de 
Supervisión de Estabilidad Financiera, que cons-
tituye el organismo clave a cargo de la supervisión 
macroprudencial. Con el establecimiento de la Jun-
ta Europea de Riesgo Sistémico (jers) dentro del 
Sistema Europeo de Supervisión Financiera, se 
aplicó un marco de políticas para la política macro-
prudencial en el ámbito de la Unión Europea, que 
funciona con alertas y recomendaciones.

Para mitigar el riesgo sistémico con eficacia, 
es necesario vigilarlo de alguna manera, lo cual 
continúa siendo un desafío. Los riesgos para la 
estabilidad financiera no son fáciles de medir, y 
varios autores han hecho referencia a la dificultad 
de medir el riesgo sistémico (Borio y Drehmann, 
2009). La investigación académica, por lo general, 
se ha concentrado en medir aspectos particulares 
del riesgo sistémico y no tanto en establecer un 
marco analítico exhaustivo para el análisis macro-
prudencial (ver recuadro 1). En consecuencia, el 
análisis macroprudencial periódico, normalmente 
realizado en el contexto de los Informes sobre la 
Estabilidad Financiera (ief), a menudo carece de 
especificidad y de carácter conclusivo. En relación 
con esto, Čihák y otros (2012) señalan que los ief 
aún tienden a dejar mucho que desear en cuanto 
a claridad, cobertura de riesgos clave y coheren-
cia a lo largo del tiempo, mientras que la falta de 
visión de futuro (es decir, el análisis insuficiente de 
los riesgos y las vulnerabilidades) limita su efica-
cia para evaluar el riesgo sistémico. Esto plantea 
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preguntas importantes sobre la pertinencia de la 
generación actual de fsr como guía para formular 
políticas macroprudenciales.

En el caso de las economías en desarrollo, es-
tos desafíos a menudo son mayores debido a de-
ficiencias en la calidad y disponibilidad de datos y 
a las limitaciones en la capacidad técnica. La co-
bertura y calidad de los datos es, a menudo, pro-
blemática, y los datos sobre la economía real son, 
en particular, complicados. Las estimaciones del 
pib muchas veces están disponibles después de 
una demora significativa y se encuentran sujetas 
a revisiones frecuentes, y con frecuencia se care-
ce del todo de datos detallados sobre la posición 
financiera de los hogares y las empresas. El aná-
lisis longitudinal de las variables clave es imposi-
ble en muchos casos debido a frecuentes quiebres 

estructurales en las series de datos. Como con-
secuencia, puede resultar muy difícil trazar una 
línea entre la profundización financiera beneficio-
sa y los auges del crédito insostenibles y ciclos de 
apalancamiento. Las debilidades en capacidades 
especializadas pueden aumentar los desafíos de 
manera considerable.

La presencia de un marco analítico sólido y bien 
calibrado es una condición previa fundamental 
para la formulación de políticas macroprudenciales 
eficaces. Las políticas macroprudenciales tienen 
costo. Las medidas destinadas a mitigar el riesgo 
sistémico pueden llevar costos de oportunidad en 
cuanto a la profundización y a la diversificación fi-
nanciera, con un impacto negativo en el crecimiento 
económico y, en última instancia, en la reducción 
de la pobreza. Esto destaca la importancia de un 

Cuadro 1

PERSPECTIVAS MACROPRUDENCIALES Y MICROPRUDENCIALES 
DE LA REGULACIÓN FINANCIERA

Perspectiva macroprudencial Perspectiva microprudenciales

Objetivo próximo Limitar el trastorno en todo 
el sistema financiero

Limitar el trastorno 
de las instituciones 

individuales

Objetivo último Evitar costos en el producto 
(pib)

Protección del consumidor 
(inversionista/depositante)

Modelo de riesgo Endógeno Exógeno

Correlaciones y exposiciones 
comunes entre las instituciones

Importante Irrelevante

Calibración de controles prudenciales En cuanto al trastorno 
de todo el sistema; 

desde arriba hacia abajo

En cuanto a los riesgos 
de las instituciones 

individuales; desde abajo 
hacia arriba

Fuente: Claudio Borio (2003), Towards a Macroprudential Framework for Financial Supervision and Regulation?, 
Working Paper, núm. 128, bpi, Basilea, Suiza.

Análisis 
del riesgo 
sistémico

02
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RECUADRO 1

ENFOQUES CUANTITATIVOS 
PARA EVALUAR EL RIESGO SISTÉMICO

La crisis financiera mundial ha generado un aumento repentino de la investigación sobre inesta-
bilidad financiera. Las experiencias de la crisis financiera mundial, junto con la creciente atención 
en la política macroprudencial para adelantarse a las amenazas para la estabilidad financiera, 
han derivado en una proliferación de estudios académicos y de metodologías que abarcan diver-
sos aspectos del riesgo sistémico (para analizar las técnicas en detalle, ver Bisias et al., 2012).

Se han propuesto diferentes enfoques cuantitativos para evaluar la dimensión cíclica del 
riesgo sistémico, incluidos los indicadores de alerta anticipada, los modelos de valor en riesgo 
(VaR) y las pruebas de tensión de arriba hacia abajo, cada uno ellos con fortalezas y debilida-
des peculiares (Galati y Moessner, 2010). Si bien la generación anterior de modelos de alerta 
anticipada tenía un éxito desigual en predecir las crisis bancarias, los trabajos más recientes 
basados en el crecimiento del crédito y en los precios de los activos financieros parecen más 
prometedores. Los modelos VaR y estadísticos se utilizan mucho para realizar predicciones, 
pero puede ser difícil reconciliar el supuesto de normalidad con la dinámica de las crisis finan-
cieras, que se caracterizan por valores altos en los extremos. Además, los modelos VaR, por lo 
general, se basan en datos históricos recientes que tienden a subestimar el riesgo en la parte 
ascendente del ciclo financiero, cuando la volatilidad es baja y los precios de los activos suben. 
Las pruebas de tensión de arriba hacia abajo son herramientas útiles para calcular el efecto de 
choques exógenos significativos pero plausibles. La nueva generación de modelos de pruebas 
de tensión también intenta registrar los efectos amplificados del contagio dentro del sistema 
financiero y de las iteraciones de retroalimentación negativa de la economía real al sistema fi-
nanciero (Schmieder, Puhr, y Hasan, 2011).

El trabajo analítico de evaluar la dimensión transversal del riesgo sistémico se ha concentra-
do en cuantificar la contribución de las instituciones financieras individuales al riesgo sistémi-
co. Adrian y Brunnermeier (2009) proponen una extensión de la metodología de valor en riesgo 
(VaR) para registrar la aportación de los bancos individuales al riesgo sistémico. El CoVaR (VaR 
condicional) se define como el VaR de todo el sistema financiero, que depende de una institu-
ción financiera particular en dificultades. Al sacar la diferencia entre el CoVaR según la pertur-
bación de una institución y el CoVaR según el estado normal  de una institución financiera, se 
puede calcular la contribución marginal de una institución financiera al riesgo sistémico total. 
Acharya et al. (2010) miden la contribución de cada institución financiera al riesgo sistémico 
como su insuficiencia sistémica esperada (ses, por sus siglas en inglés), es decir, su propen-
sión a tener capital insuficiente cuando la totalidad del sistema está subcapitalizado. La ses es 
un concepto teórico y se aproxima a partir de los resultados de la prueba de tensión realizada 
en el sistema financiero de eua en febrero de 2009, el rendimiento del capital y los diferenciales 
de los canjes contra deudas impagas.
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marco robusto para identificar los riesgos sistémi-
cos que ayude a los encargados de formular po-
líticas a detectar y a evaluar las vulnerabilidades. 
Dicho marco puede ayudarles a seleccionar y ca-
librar instrumentos macroprudenciales de manera 
tal que refleje las fuentes de riesgo subyacentes. 
Luego de aplicar el marco, es necesario evaluar la 
eficacia y la eficiencia de los instrumentos tenien-
do en cuenta los costos de oportunidad como así 
también los efectos de posibles filtraciones y arbi-
trajes (jers, 2014). Sin un marco analítico sólido 
para monitorear el riesgo sistémico, hay un riesgo 
elevado de que la política macroprudencial sea in-
eficaz (es decir, no responde oportunamente o lo 
hace en menor proporción a lo necesario). El caso 
opuesto, en el que las autoridades adoptan una 
posición de políticas (macroprudenciales) dema-
siado restrictivas, está asociado con consecuen-
cias perjudiciales para el desarrollo financiero.3

3	 Hay un amplio debate con respecto de si las medidas anticí-
clicas deberían estar basadas principalmente en las reglas o 
si deberían ser discrecionales. El equilibrio óptimo sólo pue-
de decidirse en un entorno nacional particular, y puede que 
dependa de los objetivos de medidas específicas. Sin em-
bargo, más allá de que las autoridades estén a favor de un 
enfoque basado en reglas o de uno discrecional, las políti-
cas macroprudenciales eficaces exigen que las autoridades 

La supervisión macroprudencial debería abor-
dar de manera explícita tanto la dimensión transver-
sal como la cíclica del riesgo sistémico. Se puede 
hacer una distinción conceptual entre la dimen-
sión transversal del riesgo sistémico, que implica 
la asignación del riesgo y la posibilidad de contagio 
dentro del sistema financiero en un momento dado, 
y la dimensión cíclica, que comprende la evolución 
del riesgo agregado en el sistema financiero a lo 
largo del tiempo (Borio, 2010).

La dimensión transversal del riesgo sistémico se 
refiere a la interconexión dentro del sistema finan-
ciero. Los sistemas financieros actuales se carac-
terizan por una red compleja de interconexiones, 
exposiciones y vinculaciones entre las institucio-
nes financieras, los mercados y la infraestructura. 
En épocas normales, estas vinculaciones sostie-
nen el funcionamiento del sistema financiero y de 
la economía real y promueven la diversificación, 
pero en tiempos de crisis pueden funcionar como 
canales de contagio por medio de los cuales se 
pueden propagar y amplificar los choques. El con-
tagio puede producirse debido a exposiciones e 

vigilen el riesgo sistémico y calculen los tiempos y la perti-
nencia de las medidas de política (Ren, 2011).

Varios autores han analizado aspectos específicos de la dimensión transversal del riesgo 
sistémico, en particular las vinculaciones entre los bancos a través del mercado interbanca-
rio. Desde principios de este siglo, el estudio del riesgo sistémico mediante enfoques de red ha 
atraído la atención de los economistas y científicos en general. Estos enfoques, por lo general, 
incluyen el estudio de datos financieros interbancarios, y utilizan herramientas desarrolladas 
originalmente en las ciencias naturales para arrojar más luz sobre posibles efectos de contagio 
mediante las vinculaciones interbancarias. El estudio de datos interbancarios incluye la atribu-
ción de propiedades topológicas al sistema financiero, donde se tiende una red intricada de re-
laciones por medio de diversos tipos de exposiciones. Asimismo, se analiza la estabilidad de la 
red misma, incluida su capacidad para absorber los choques (Montagna y Lux, 2013).
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interconexiones observables de manera directa 
(por ejemplo, a través del sistema de pagos), pero 
también se puede propagar a través del canal de 
confianza. Esto sucede cuando agentes econó-
micos (como depositantes e inversionistas) cam-
bian su comportamiento en respuesta a un evento 
detonante en particular, por lo general adoptando 
una mayor aversión al riesgo. A modo de ejemplo, 
luego del anuncio de que un banco atraviesa se-
rias dificultades, puede que los inversionistas y de-
positantes minoristas comiencen a especular con 
respecto a qué otros bancos son susceptibles al 
choque, debido a las similitudes, reales o percibi-
das, en los modelos de negocios (como controles 
internos débiles) o las exposiciones financieras 
(como activos tóxicos).4

Se han presentado propuestas para contener la 
interconexión, especialmente en la de instituciones 
financieras. Entre otras medidas, se propusieron 
las sobrecargas de capital a los bancos de impor-
tancia sistémica mundial (global systemically im-
portant banks, gsib), mientras que cada vez son 
más los países en proceso de introducir requeri-
mientos prudenciales más estrictos para los ban-
cos que se consideran de importancia sistémica en 
el plano nacional, es decir, bancos de importancia 
sistémica local (domestic systemically important 
banks, dsib). Asimismo, varios países han tomado 
medidas para limitar la exposición de instituciones 
depositarias a los mercados financieros separando 
la banca tradicional de transacciones de la banca 
de inversiones.5 Además, diversos países están 
utilizando las herramientas reguladoras vigen-
tes, como los límites a la concentración, los topes 

4	 La especulación sobre la exposición a activos de alto riesgo 
(subprime) desempeñó un papel clave en las etapas inicia-
les de la crisis financiera mundial, cuando el financiamiento 
interbancario casi se detuvo.

5	 Entre los ejemplos destacados se encuentra la regla Volcker 
en Estados Unidos, que prohíbe que los bancos que toman 
depósitos asegurados se involucren en negociaciones por 
cuenta propia y adquieran patrimonio o patrocinen fondos 
de cobertura o fondos de capital de riesgo, al igual que el 
informe Vickers en el Reino Unido y el informe Liikanen en la 
Unión Europea.

máximos a las exposiciones para ciertos instru-
mentos financieros o incrementos ad hoc  de las 
ponderaciones de riesgo para categorías de ac-
tivos en particular (tanto los que figuran en el ba-
lance como los que no) de manera más rigurosa.

Una valoración apropiada de la interconexión re-
quiere la adopción de una perspectiva que abarque 
verdaderamente todo el sistema financiero. Esto 
tiene consecuencias importantes para el alcance 
del análisis macroprudencial. Si bien la interme-
diación financiera en la mayoría de los países en 
desarrollo y emergentes está muy centrada en los 
bancos, es importante que el análisis macropru-
dencial vaya más allá del análisis de la seguridad y 
la solidez del sistema bancario. También deberían 
incluirse las entidades financieras que no toman 
depósitos, como así también los mercados finan-
cieros, la infraestructura financiera (los sistemas de 
pago y liquidación) y, de manera crucial, las diver-
sas vinculaciones entre estos elementos. Además, 
el análisis debería abarcar la situación económica 
y financiera donde opera el sistema financiero (el 
panorama macrofinanciero y de la economía real) 
y la salud de los balances de los hogares y de las 
empresas no financieras.

El entendimiento a fondo de las vinculaciones 
principales dentro del sistema financiero es con-
dición previa para hacer un uso fundamentado de 
las medidas para contener la interconexión. El con-
cepto de interconexión a menudo se interpreta de 
manera más bien restrictiva y la atención se con-
centra, sobre todo, en las exposiciones interban-
carias. Aunque este sí es un aspecto importante, 
hay muchas vinculaciones adicionales dentro del 
sistema financiero que pueden ser muy relevan-
tes, incluida la interconexión a través de los siste-
mas de pago, las vinculaciones de propiedad entre 
las instituciones financieras,6 y los bancos como 

6	 Esto incluye los vehículos con fines específicos (vfe), que 
en las etapas iniciales de la crisis financiera mundial expu-
sieron a sus bancos matrices a graves efectos de contagio. 
A pesar de que los vfe eran entidades separadas desde un 
punto de vista legal, los bancos patrocinadores salieron al 
rescate por cuestiones de reputación.
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proveedores de líneas de crédito contingente para 
otras instituciones financieras.

La dimensión de series de tiempo se refiere a la 
dimensión cíclica del riesgo sistémico. El sistema 
financiero se caracteriza por tendencias procíclicas 
fuertes. Por lo tanto, el sistema financiero puede 
amplificar más que absorber los choques econó-
micos y financieros. Las tendencias procíclicas del 
sistema financiero ya estaban bien documentadas 
en la bibliografía académica antes de la crisis fi-
nanciera mundial, en autores como Minsky (1982) 
y Kindleberger (2000), pero el interés en estas 
tendencias ha crecido en los últimos tiempos (ver 
Brunnermeier y otros, 2009; Adrian y Shin, 2009). 
Borio (2012) ha observado que el ciclo financiero 
es, en promedio, aproximadamente dos veces más 
largo que el ciclo económico tradicional y tiene una 
amplitud mucho mayor. Las contracciones del ciclo 
financiero que coinciden con las recesiones son 
particularmente perturbadoras. En la parte ascen-
dente del ciclo financiero, el crecimiento del crédito 
tiende a superar el crecimiento económico, mien-
tras que las empresas financieras, las no financie-
ras y los hogares se endeudan cada vez más con 
un gran apetito de riesgo como telón de fondo. Una 
vez que concluye el círculo virtuoso, la disponibili-
dad de crédito se vuelve más restringida dado que 
la capacidad crediticia de los prestatarios empeo-
ra (debido a una baja en el ingreso de los hogares 
y al deterioro de la rentabilidad y de la riqueza del 
sector empresarial), el valor de las garantías se 
degrada y la aversión al riesgo aumenta. El daño 
ocasionado a la economía real puede exacerbar-
se por las tendencias procíclicas inducidas por la 
regulación financiera, dado que es posible que los 
bancos que han enfrentado un deterioro significa-
tivo de la calidad de los activos busquen restaurar 
el coeficiente de capital mediante la moderación 
del crecimiento crediticio, restringiendo el acceso 
a créditos para aquellas categorías de préstamos 
que representan una ponderación de riesgo alta, 
como los préstamos sin garantía a pequeñas y me-
dianas empresas (Repullo y Suárez, 2008).

Son numerosas las economías de mercados 
emergentes que han tenido experiencia antes de la 
crisis con medidas en contra de la tendencia desti-
nadas a moderar el ciclo financiero. Es necesario 
que estas medidas se consideren en un contexto 
de flujos de capital con potencial desestabilizante, 
de preocupaciones sobre el crecimiento excesivo 
del crédito y de volatilidad de los precios de los ac-
tivos financieros, a menudo en un entorno carac-
terizado por escasas oportunidades de inversión. 
Varias economías del este asiático han utilizado 
instrumentos macroprudenciales para evitar la pro-
ciclicidad excesiva en sectores que se consideran 
propensos a burbujas especulativas, en particular 
el sector de bienes raíces, ya sea a través de un 
uso más riguroso de los topes de créditos y lími-
tes a las exposiciones grandes o mediante límites 
de apalancamiento, como la reducción de los lími-
tes préstamo a valor (loan-to-value, ltv) y deuda-
ingresos (debt-to-income, dti) durante los auges 
de bienes raíces (ver cgfs, 2010; Moreno 2011). 
Además, algunas economías de mercados emer-
gentes han utilizado requerimientos de reservas 
para evitar el aumento de desequilibrios internos 
derivados de los flujos de capital transfronterizos 
volátiles. Si bien aún no hay veredicto sobre la efi-
cacia de las políticas macroprudenciales, hay indi-
cios de que las que se enfocan al apalancamiento 
de los prestatarios –los topes a la relación ltv y a 
la relación dti y los límites a los préstamos en divi-
sas– han sido particularmente eficaces para conte-
ner la acumulación de riesgo sistémico durante la 
parte ascendente del ciclo financiero (Claessens, 
Ghosh y Miller, 2013).

Un entendimiento a fondo de la etapa del ciclo 
financiero es requisito para el uso eficaz de la re-
gulación financiera anticíclica. La regulación finan-
ciera anticíclica tiene como objetivo desacelerar 
la parte ascendente del ciclo financiero, así como 
moderar la caída subsiguiente, o (más modesta-
mente) utilizar la recuperación con mayor eficacia 
para construir colchones que hagan la caída menos 
perturbadora. En consecuencia, dicha regulación 
puede contribuir a la construcción de un sistema 
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financiero que funcione como amortiguador más 
que como amplificador de los choques económi-
cos. Para utilizar de manera eficaz la regulación 
financiera anticíclica se requiere que los encarga-
dos de formular políticas tengan profundo cono-
cimiento de la fase del ciclo financiero de manera 
que puedan tomar decisiones fundamentadas res-
pecto al momento de generar y liberar reservas y 
de bajar y subir los topes variables con el tiempo.

Los indicadores convencionales de los países 
avanzados no siempre funcionan bien en los países 
emergentes y en desarrollo. Este punto se puede 
ilustrar en referencia con las brechas de crédito a 
pib, que desempeñan un papel clave en Basilea 
iii para la distinción entre el momento adecuado y 
el inadecuado  en los ciclos financieros, y de esta 
manera informar a los encargados de formular 
políticas cuál es el momento para activar y apli-
car las medidas anticíclicas. La heterogeneidad 
entre países puede enturbiar el panorama gene-
ral: mientras que las brechas de crédito a pib y los 
umbrales del 2% y del 10% parecen funcionar bien 
para la anticipación del crecimiento excesivo del 
crédito en los miembros del Comité de Basilea, es 
sabido que estos umbrales no son tan precisos en 
los países emergentes. En consecuencia, estos 
puntos desencadenantes pueden ser demasiado 
restrictivos para países envueltos en un proceso 
de profundización financiera y que comienzan des-
de una base baja.

Además, cada vez se reconoce más que mitigar 
el riesgo sistémico mediante diversas medidas en 
contra de la tendencia también requiere que los 
encargados de formular políticas realicen simula-
ciones de políticas, si bien esta área es aún un de-
safío. Una vez producido un diagnóstico exhaustivo 
sobre las fuentes principales de riesgo sistémico, 
los encargados de formular políticas necesitan una 
estrategia de mitigación de riesgos. Como mínimo, 
esto requiere un amplio conocimiento de la eficacia 
de los instrumentos de política en consideración 
respecto de la amenaza sistémica incipiente. Lo 
ideal es que la eficacia de estos instrumentos se 
pueda evaluar, antes de aplicarlos, sobre la base 

de una simulación de políticas, que puede ser en 
forma de enfoques basados en un modelo cuanti-
tativo o (de manera más modesta) mediante el uso 
de los denominados mapas de transmisión. Es-
tos mapas ofrecen representaciones estilizadas 
de cómo se espera que las medidas individuales 
contra la tendencia ayuden a mitigar la dimen-
sión cíclica del riesgo sistémico (cgfs, 2012). Un 
mapa de este tipo de la cadena de resultados de-
bería incorporar también los efectos secundarios 
potenciales (como los efectos del arbitraje) como 
también los posibles costos en términos de creci-
miento del crédito y desarrollo financiero general. 
El uso de dichas herramientas también permite 
comparaciones de costo-beneficio entre diversas 
opciones de política.
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3. UN MARCO SIMPLE PARA EVALUAR EL RIESGO SISTÉMICO

Se plantea así la duda de cuáles son los requerimientos que ne-
cesita cumplir un marco analítico macroprudencial eficaz para 
satisfacer la demanda de los encargados de formular políticas. 

Un requisito clave de cualquier marco es que brinde lineamientos defini-
tivos. Como se mostró antes, un uso fundamentado de las herramientas 
macroprudenciales requiere que los encargados de formular políticas 
comprendan a fondo dónde están surgiendo posibles amenazas a la es-
tabilidad financiera, en qué momento alcanzan un nivel crítico y cuándo 
es necesario actuar. Sin una base de evidencia sólida e intuitivamente 
atrayente, es probable que esto sea una tarea difícil. Por ende, será un 
desafío superar las presiones de la industria o los obstáculos políticos 
para proceder con discrecionalidad, y es probable que prevalezca el de-
nominado sesgo de la inacción.7

El resto de esta sección contiene propuestas detalladas que se enfo-
can en la vigilancia del riesgo sistémico, en particular en los tres compo-
nentes siguientes: identificación de los bancos de importancia sistémica 
nacional (los denominados dsib), mapeo de la interconexión a escala del 
sistema financiero y un marco simple para el análisis periódico de la es-
tabilidad financiera. Elaborar marcos analíticos eficaces para vigilar el 
riesgo sistémico es una tarea compleja. Dados los desafíos considera-
bles que muchos países experimentan en esta área, este análisis se con-
centra en la vigilancia del riesgo sistémico y no incluirá detalles sobre la 
simulación de políticas (comparativa).

3.1 Identificación de los dsib

Las experiencias de la crisis financiera mundial han hecho más conscien-
tes a los encargados de formular políticas respecto de los problemas que 
crean los bancos sistémicos que son demasiado grandes o están dema-
siado interconectados para quebrar. Una vez que estos bancos reciben un 
fuerte choque financiero, las autoridades quedan frente a la difícil disyun-
tiva de elegir entre una quiebra desordenada (con efectos indirectos pro-
hibitivos en el sistema financiero y la economía real) y un rescate que a 
menudo se financia con recursos públicos. En la práctica, la quiebra sim-
plemente puede no ser una alternativa creíble. Desde la perspectiva de 
las políticas públicas, esto entraña graves dificultades. La mayoría de los 
rescates financiados con fondos públicos no sólo aumentan significativa-
mente el endeudamiento público sino también la expectativa de rescate, 

7	  Para obtener una visión general de los requerimientos de los marcos macroprudenciales 
eficaces, ver cgfs (2011).
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lo cual puede fomentar el apetito de riesgo (riesgo 
moral) de las instituciones financieras demasiado 
grandes para quebrar; esto se puede traducir en 
una ventaja de costos de financiamiento indebida, 
lo cual crea condiciones desiguales.

Se aplicaron diversas medidas para proteger 
mejor el interés público de los riesgos relaciona-
dos con los bancos de importancia sistémica. Su 
finalidad es reducir la probabilidad de quiebra de 
los bancos de importancia sistémica, en especial 
con la introducción de recargos de capital, y ate-
nuar el efecto de la quiebra en el sistema financie-
ro y la economía real por medio de la preparación 
de los denominados planes de recuperación y re-
solución, la recapitalización interna (bail in)8 y pro-
puestas para establecer estándares mínimos para 
la capacidad total de absorción de pérdidas (total 
loss-absorbing capacity, tlac) de los gsib.9

El Comité de Supervisión Bancaria de Basilea 
(bcbs, por sus siglas en inglés) al principio se con-
centró en los bancos de importancia sistémica en 
escala mundial (es decir, los gsib). El marco del 
bcbs actualizado (2013) propone un método de 
medición basado en indicadores con cinco grupos 
de criterios: actividad interjurisdiccional, tamaño, 
interconexión, sustituibilidad y complejidad. Para 
cada uno de estos conjuntos de criterios, se defi-
nieron subindicadores (ver cuadro 2). La puntua-
ción de un indicador en particular se expresa en 

8	 La recapitalización interna se refiere al poder legal de la au-
toridad de resolución para reestructurar los pasivos de una 
entidad en situación difícil, ajustando el valor de su deuda 
sin garantía o convirtiéndola en acciones.

9	 En noviembre de 2014 el Consejo de Estabilidad Financie-
ra (Financial Stability Board, fsb) emitió propuestas de po-
líticas para consulta pública que consisten en un conjunto 
de principios y una hoja de condiciones detallada sobre la 
pertinencia de la capacidad de absorción de pérdidas y de 
recapitalización de los gsib, destinada a brindar a las autori-
dades nacionales y receptoras la confianza de que los gsib 
tienen la capacidad suficiente para absorber las pérdidas, 
tanto antes como durante la resolución, y a habilitar a las 
autoridades de resolución para que apliquen una estrategia 
de resolución que reduzca cualquier efecto en la estabilidad 
financiera y garantice la continuidad de las funciones econó-
micas fundamentales.

términos de participación de mercado de los ban-
cos incluidos en la muestra. Se aplican pondera-
ciones iguales a las cinco categorías.

Los bancos con una puntuación que exceda el 
valor de corte establecido por el Comité serán clasi-
ficados como gsib. La opinión de los supervisores 
también podrá utilizarse para incorporar bancos 
con puntuaciones inferiores al corte. En la última 
actualización de noviembre de 2013, se identificó 
un total de 29 gsib, y se prevé que la evaluación 
se realizará anualmente. Estos bancos se dividie-
ron en cinco grupos con requerimientos de capital 
adicionales que van del 1% al 3.5% de los activos 
ponderados por riesgo. El mayor requerimiento 
de absorción de pérdidas se introducirá de mane-
ra gradual entre el 1 de enero de 2016 y finales de 
2018 junto con los colchones de conservación de 
capital y los anticíclicos, que entrarán en vigor por 
completo el 1 de enero de 2019. 

El marco para identificar los bancos de impor-
tancia sistémica en entornos nacionales (los de-
nominados dsib) se basa más en los principios. La 
estructura de los gsib está destinada a limitar las 
externalidades negativas transfronterizas en el sis-
tema financiero y la economía mundiales relacio-
nadas con las instituciones bancarias sistémicas 
más importantes del mundo. No obstante, esto re-
media sólo en parte el problema de los demasiado 
grandes para dejarlos quebrar. Hay muchos bancos 
que no necesariamente son de importancia sisté-
mica en escala mundial pero que de todos modos 
expondrían al sistema financiero y a la economía 
de las jurisdicciones a diseminaciones similares 
si se ven seriamente afectados. Para este conjun-
to de instituciones, los organismos emisores de 
normas internacionales han establecido el marco 
dsib. La mejor forma de entenderlo es como una 
perspectiva complementaria al régimen gsib que 
centra la atención en el efecto que las dificultades 
o la quiebra de los bancos (incluidos los internacio-
nales) tendría para la economía nacional.
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El bcbs recomienda tener en cuenta el tamaño, la 
interconexión, la sustituibilidad y la complejidad,10 

pero depende de las autoridades nacionales agre-
gar detalles y adaptar el marco dsib a las especifi-
cidades del contexto local. El marco dsib se basa 

10	Ver bpi (2012a). Los dsib pueden ser compañías filiales (o 
incluso sucursales) propiedad de los bancos considerados 
gsib.

en la evaluación realizada por las autoridades lo-
cales, las cuales están en mejor posición para eva-
luar el efecto de la quiebra en el sistema financiero 
y la economía locales. Esto requiere un grado ade-
cuado de discernimiento nacional a diferencia del 
enfoque más prescriptivo del marco de gsib. En 
la actualidad, muchas autoridades están en pro-
ceso de preparar marcos dsib. Diversos países, 

Cuadro 2

MÉTODO DE MEDICIÓN BASADO EN INDICADORES GSIB

Categoría 
y ponderación Indicador individual

Ponderación del indicador 
(en porcentaje)

Actividad 
interjurisdiccional (20%)

Activos 
interjurisdiccionales

10.00

Pasivos interjurisdiccionales 10.00

Tamaño (20%) Exposición total, a efectos 
del coeficiente de apalancamiento 
de Basilea iii 

20.00

Interconexión (20%) Activos dentro del sistema 
financiero

6.67

Pasivos dentro del sistema 
financiero

6.67

Valores en circulación 6.67

Sustituibilidad / 
infraestructura 
financiera (20%)

Activos en custodia 6.67

Actividad de pagos 6.67

Operaciones suscritas 
en los mercados de deuda 
y de capital

6.67

Complejidad (20%) Importe nocional de derivados extra-
bursátiles

6.67

Activos de Nivel 3 6.67

Valores con fines de negociación 
y disponibles para su venta

6.67

a Los activos de nivel 3 son activos cuyo valor razonable no puede evaluarse con medidas observables.
Fuente: bpi, 2013.
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incluidos Australia y Canadá, han dado a conocer 
sus metodologías de evaluación para identificar 
dsib, y la lista de bancos rotulados como dsib. Ca-
nadá también ha emitido normas y ha especificado 
los recargos de capital aplicables a estos bancos.

La necesidad de adaptar los criterios para iden-
tificar los dsib a las peculiaridades del entorno 
nacional es en especial urgente para las econo-
mías emergentes. Algunos de los indicadores que 
forman parte del marco de gsib pueden ser poco 
relevantes en países con sistemas bancarios rela-
tivamente simples y poca exposición a instrumen-
tos financieros complejos. También puede ser útil 
incluir criterios adicionales en la evaluación dado 
que algunas de las áreas que son de especial in-
terés para los países en desarrollo no se abar-
can explícitamente, como por ejemplo la posición 
dominante de determinados bancos en sectores 
económicos con poco acceso al crédito, como las 
pequeñas y medianas empresas (pyme). Estos 
factores ponen de relieve el hecho de que la iden-
tificación de los bancos de importancia sistémica 
debería ir más allá de la simple copia mecánica de 
los estándares internacionales.

Mientras que los esfuerzos internacionales es-
tán más avanzados para el sector bancario, las 
instituciones financieras no bancarias (ifnb) sisté-
micas11 y la infraestructura financiera también han 
recibido cada vez mayor atención; al mismo tiempo, 
se incrementa la vigilancia del denominado sector 
de la banca paralela. Los organismos emisores de 
normas internacionales han avanzado en la elabo-
ración de metodologías para identificar compañías 
de seguros e infraestructura financiera de impor-
tancia sistémica (ver el recuadro 2). Además, el fsb 
ha incrementado los esfuerzos por vigilar los ban-
cos paralelos, es decir, todas las entidades que no 
forman parte del sistema bancario regulado y que 
están involucradas en la intermediación crediticia 

11	Entre las ifnb se incluyen las compañías aseguradoras, los 
fondos comunes de inversión, los fondos de pensiones, los 
bancos cooperativos y las uniones de crédito.

(la conversión de ahorros en préstamos).12 Ejem-
plos de ellas incluyen corredores-intermediarios 
que financian sus activos mediante acuerdos de 
recompra; fondos comunes de inversión en el mer-
cado monetario que combinan los fondos de los 
inversionistas para comprar papel comercial o títu-
los con garantía hipotecaria; entidades financieras 
que venden papel comercial y utilizan las ganan-
cias para conceder créditos a las familias (como 
por ejemplo las compañías financieras); los asegu-
radores de crédito y los proveedores de garantías 
financieras; e instrumentos de titulización. Hasta 
ahora, el ejercicio de vigilancia del fsb ha intenta-
do registrar de manera sistemática el tamaño, la 
composición y las tendencias de la intermediación 
financiera no bancaria en 25 jurisdicciones. En 
cuanto a la creciente atención dirigida a la banca 
paralela, también es necesario que se lo vea en el 
marco de la intensificación de los requerimientos 
prudenciales aplicables al sector bancario, que 
podría desencadenar un proceso de arbitraje re-
gulatorio, en el cual la intermediación crediticia se 
desplace del sector bancario dominante a los ám-
bitos donde los acuerdos de supervisión son me-
nos invasivos.

El siguiente debate ofrece sugerencias sobre 
cómo se puede poner en uso la amplia guía del 
Comité de Basilea a fin de identificar los dsib en 
los países emergentes y en vías de desarrollo. Se 
incluyen detalles adicionales para cada criterio 
general. Para cada uno de estos aspectos, se rea-
lizan sugerencias para medir la importancia sisté-
mica de cada banco. Como en el caso del marco 
de gsib, se propone un enfoque basado en indica-
dores, donde las puntuaciones de los bancos indi-
viduales se expresan en términos de participación 
en el mercado. La puntuación para cada uno de 
los cuatro componentes (tamaño, interconexión, 
sustituibilidad y complejidad) se puede calcular 
promediando la puntuación del subindicador. La 

12	La intermediación crediticia incluye la transformación de los 
vencimientos, la transformación de la liquidez, el apalanca-
miento y la transferencia del riesgo de crédito.
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RECUADRO 2

ASEGURADORAS E INFRAESTRUCTURA 
FINANCIERA DE IMPORTANCIA SISTÉMICA 

En el sector de las instituciones financieras no bancarias, están en marcha esfuerzos interna-
cionales para identificar a las compañías aseguradoras de importancia sistémica. En julio de 
2013, el Consejo de Estabilidad Financiera, tras consultar a la Asociación Internacional de Su-
pervisores de Seguros (iais, por sus siglas en inglés) y a autoridades nacionales, identificó una 
lista inicial de nueve aseguradoras de importancia sistémica mundial (gsii) mediante una meto-
dología de evaluación elaborada por la iais. La metodología adopta un enfoque basado en indi-
cadores similar al adoptado para los gsib, e incluye categorías amplias similares que abarcan 
el tamaño, la actividad mundial, la interconexión, las actividades no tradicionales y distintas de 
los seguros y la sustituibilidad.1 Para el 2014, se identificaron nueve gsii. Durante el 2015, se re-
visará la metodología de evaluación de las gsii con el fin de garantizar que incluye a todos los 
tipos de seguros y reaseguros y otras actividades financieras de las aseguradoras mundiales. 
La metodología revisada de evaluación de las gsii se aplicará a partir de 2016. Se está prepa-
rando una metodología para vincular el estado de las gsii con los requerimientos mejorados de 
absorción de pérdidas; se prevé que se empiece a aplicar en enero de 2019.

Los países adoptan diversos enfoques para identificar la infraestructura financiera de impor-
tancia sistémica. El Comité de Sistemas de Pago y Liquidación y la Organización Internacional 
de Comisiones de Valores han emitido los estándares actualizados, que se aplican no sólo a los 
sistemas de pago de importancia sistémica sino también a centrales depositarias de valores, 
sistemas de liquidación de valores, contrapartes centrales y registros de operaciones. En térmi-
nos conceptuales, un sistema de pagos se puede considerar de importancia sistémica si tiene 
el potencial de desencadenar o transmitir perturbaciones sistémicas. Los países utilizan diver-
sos enfoques para determinar la importancia sistémica, pero en la práctica sólo se incluyen el 
sistema de pagos o el sistema principal en términos de valor agregado de los pagos, sistemas 
que se encargan de los pagos urgentes y de alto valor, y sistemas que liquidan pagos utilizados 
para efectuar liquidaciones en otras infraestructuras de importancia sistémica.

1 Los indicadores específicos son los activos totales y el ingreso total (para tamaño); ingreso derivado del exterior y can-
tidad de países (actividad mundial); activos y pasivos intrafinancieros, reaseguros, derivados, grandes exposiciones, 
volumen de negocios, y activos de nivel 3 (interconexión); pasivos que no están vinculados al tenedor de la póliza e 
ingresos que no provienen de seguros, negociación de derivados, financiamiento a corto plazo, garantías financieras, 
anualidades variables y compromisos intragrupales (seguro no tradicional y actividades distintas de seguros); y primas 
para líneas específicas de negocio (sustituibilidad).
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puntuación total para cada banco se puede definir 
como la media simple o ponderada de los cuatro 
componentes.

Tamaño

El tamaño es la medición más sencilla de los cua-
tro componentes que forman parte del marco dsib. 
Distintos autores han destacado la importancia 
del tamaño como una variable sustituta de la im-
portancia sistémica (ver, por ejemplo, Goldstein y 
Verón, 2011). En el marco de los gsib, el tamaño 
corresponde a la medida de las exposiciones tota-
les usadas en el coeficiente de apalancamiento de 
Basilea iii. Incluye el total de activos que figuran en 
el balance, las exposiciones a derivados, los títulos 
que financian transacciones y otras exposiciones 
fuera de balance (entre ellas las líneas de crédito 
contingente, los mecanismos de liquidez, las acep-
taciones, las letras de crédito, las transacciones 
fallidas y los valores no liquidados). Un enfoque 
similar puede seguirse en el marco de los dsib, si 
bien los países con exposición limitada a los deri-
vados y a transacciones financiadas por títulos, y 
con exposiciones limitadas que no están registra-
das en el balance podrían simplemente optar por 
los activos totales que figuran en el balance.

Un enfoque alternativo es definir el tamaño como 
el promedio de la participación de mercado para 
distintas categorías de préstamos y depósitos. La 
participación de mercado de los bancos puede 
evaluarse para negocios, hipotecas y préstamos 
al consumo. En lo que respecta a los depósitos, la 
participación de mercado puede evaluarse para 
distintos tipos de depósitos (depósitos a plazo, a 
la vista). Además, puede ser útil evaluar los depó-
sitos en relación con el tamaño del fondo de se-
guro de depósitos, con un enfoque particular en 
aquellos bancos cuyos depósitos asegurados ex-
ceden el monto disponible en el fondo. Puede tam-
bién tomarse en cuenta la cantidad de depósitos 
no asegurados  como indicadores de la magnitud 
de la pérdida de riqueza privada debida a quiebras 
bancarias, y el daño concomitante a la economía 

real. La inclusión de estos indicadores puede con-
tribuir a una imagen más detallada, si bien en al-
gunos casos los indicadores más refinados están 
estrechamente relacionados con el tamaño defi-
nido como el total de las exposiciones. Si este es 
el caso, la inclusión de más datos detallados de 
alguna manera complica el análisis sin contribuir 
a un análisis más riguroso. 

Muchos países tienen sistemas bancarios con 
un alto nivel de concentración. El nivel más alto ge-
neralmente está dominado por tres o cuatro bancos 
que a menudo tienen una participación de mercado 
en el rango del 70% al 80%. El resto de los bancos 
se ubican a una distancia considerable, ofrecien-
do una separación natural entre los bancos de ma-
yor capital considerados de importancia sistémica 
debido a su tamaño. Naturalmente, este ejercicio, 
incluida la determinación de los puntos de corte, 
es más difícil en países con concentración mode-
rada en el sistema bancario. 

Interconexión

El marco de los gsib define la interconexión en 
términos de préstamos y endeudamiento de otras 
instituciones financieras, y de la cantidad de títulos 
en circulación. La participación de mercado de un 
banco en el total de activos y pasivos del sistema 
intrafinanciero es un indicador de los préstamos y 
del endeudamiento con otras instituciones finan-
cieras, mientras que la cantidad de valores abarca 
la cantidad de títulos de deuda, papel comercial y 
certificados de depósito que tiene el banco en cir-
culación, así como el valor contable de su patrimo-
nio y la capitalización en el mercado accionario. 

La pregunta que surge es si este componen-
te debería ponderarse del mismo modo que el 
tamaño. En muchas economías desarrolladas y 
emergentes, los sistemas bancarios están mode-
radamente interconectados, porque los bancos 
financian sus operaciones principalmente por me-
dio de depósitos de los hogares y de entidades no 
financieras. Los préstamos a otras instituciones fi-
nancieras representan sólo una pequeña porción 
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de los activos totales, y son menores los niveles 
generales de actividad de los mercados financie-
ros. Por lo tanto, podría ser útil asignar menor peso 
a la interconectividad. 

Podría ser útil establecer indicadores más refi-
nados que los propuestos en el marco de los gsib. 
El componente de interconectividad tiene como 
propósito evaluar el riesgo de los efectos dominó 
en cascada entre los bancos y dentro del sistema 
financiero. El marco de los gsib no necesariamen-
te lo registra, ya que simplemente evalúa la parti-
cipación de mercado de los bancos para distintas 
clases de operaciones en el mercado financiero e 
interbancario. Por lo tanto, podría resultar útil rea-
lizar un análisis más exhaustivo, el cual podría ha-
cerse construyendo una matriz simple que registre 
todas las exposiciones mutuas entre los bancos en 
un punto dado en el tiempo, o como un promedio du-
rante un periodo (ver cuadro 3).13 Las exposiciones 
deberían definirse de manera general, registrando 
los créditos interbancarios, depósitos y tenencias 
de bonos, entre otras consideraciones. Los bancos 
ingresan a la matriz como deudores en las filas, y 
al mismo tiempo son representados como acree-
dores en las columnas. A modo de ilustración, la 
segunda celda en la primera fila se refiere, por lo 
tanto, al derecho total del banco B sobre el banco 
A, o de manera inversa la suma de pasivos totales 
del banco A con respecto al banco B.14

Posteriormente, los créditos representados en 
la matriz pueden expresarse en términos de col-
chones de capital y de liquidez del banco acreedor 
(esto es, la cantidad de capital y liquidez del banco 

13	De manera alternativa, la matriz podría registrar las exposicio-
nes máximas observadas durante cierto horizonte temporal. 

14	Podría ser ilustrativo expandir la matriz con instituciones 
financieras no bancarias, bancos cooperativos e institu-
ciones microfinancieras que reciben depósitos de microfi-
nanzas, en especial en países donde estas instituciones 
financieras representan una parte significativa del sistema 
financiero. Las ifnb a menudo mantienen cantidades sig-
nificativas de depósitos en el sistema bancario. Del mismo 
modo, los bancos cooperativos e instituciones microfinan-
cieras a menudo mantienen depósitos considerables en el 
sistema bancario tradicional.

acreedor que excede los requerimientos regulato-
rios). Esto da una idea más precisa de la magnitud 
de los posibles efectos de reacción en cadena di-
recta que podrían desatarse como resultado del 
incumplimiento de un banco deudor.15 Por cada 
banco deudor, esta metodología permite la identi-
ficación de los bancos acreedores expuestos crí-
ticamente, esto es, de los bancos que estarían en 
riesgo de descapitalizarse o de no poder cumplir 
con los requerimientos de liquidez como resultado 
directo de la falta de capacidad del deudor de cum-
plir con sus obligaciones. Por ende, se considera 
que un banco acreedor está críticamente expuesto 
a un determinado banco deudor si la exposición del 
banco acreedor al deudor excede las reservas de 
liquidez o de solvencia del banco acreedor. 

Por cada banco deudor, puede identificarse la 
participación de mercado de los bancos acreedo-
res críticamente expuestos, lo cual puede usarse 
posteriormente como una medida más refinada de 
la interconexión. De manera alternativa, los bancos 
podrían considerarse como de importancia sisté-
mica con respecto a la interconexión si su incum-
plimiento de pagos pudiera ocasionar que cierta 
parte del sector bancario se descapitalizara, de 
manera directa o en rondas posteriores. Para la 
matriz de exposición total presentada en el cuadro 
3, se podría desarrollar una interfaz con el siste-
ma externo de vigilancia para que las autoridades 
tuvieran una visión total actualizada en cualquier 
punto en el tiempo.

Para complementar la matriz de exposición to-
tal, se podría también obtener una visión más de-
tallada diferenciando la matriz de acuerdo con el 
instrumento financiero, el vencimiento, la moneda 
y la garantía.

15	Pueden emplearse metodologías más complejas para in-
corporar efectos de segunda vuelta y las respuestas del 
comportamiento (por ejemplo, los bancos que se consideran 
débiles están cada vez más excluidos del mercado interban-
cario). Estas metodologías generalmente implican un análi-
sis de redes.

Un marco 
simple para 

evaluar el riesgo 
sistémico

03
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Sustituibilidad

El marco de los gsib define la sustituibilidad en fun-
ción de la actividad de sistemas de pago, como un 
proveedor de servicios al cliente para los partici-
pantes del mercado y como un garante de títulos. 
Se usan tres indicadores para medir la sustituibili-
dad/ infraestructura de una institución financiera: 
la cantidad total de activos que un banco mantiene 
como custodio; las actividades de pago, definidas 
como el valor de los pagos de un banco enviados 
a través de todos los principales sistemas de pago; 
y las transacciones de suscripción en los merca-
dos de deuda y de capital, calculada como el valor 
anual total de la deuda y de los instrumentos de 
capital suscriptos.

Dependiendo de las características particula-
res del país, podría resultar útil alterar de alguna 
manera la definición de los indicadores para iden-
tificar los dsib. En vez de evaluar la actividad de 
pago exclusivamente a partir del valor, podría ser 

válido considerar la cantidad de transacciones. La 
puntuación por banco para este indicador podría 
calcularse tomando la participación de mercado 
promedio tomando como base el valor y la canti-
dad de transacciones. Además, en muchos paí-
ses en desarrollo, es limitado el involucramiento 
de los bancos en la suscripción de valores, ya que 
los mercados de títulos carecen de escala y pro-
fundidad.16 Alternativamente, podría ser relevante 
evaluar la participación de mercado de los bancos 
para los bonos gubernamentales, ya que este mer-
cado sirve como espina dorsal de otros mercados 
financieros. La participación de mercado de los 
bancos podría evaluarse a partir de la propiedad 
de bonos emitidos por el gobierno. 

Es también relevante evaluar si un banco particu-
lar cumple funciones altamente especializadas que 
no podrían cumplir fácilmente otros proveedores 

16	En algunos países, los bancos proporcionan importantes ser-
vicios para operaciones interacionales.

Cuadro 3

MATRIZ DE EXPOSICIÓN TOTAL ENTRE LAS INSTITUCIONES FINANCIERAS

A

D
e

Banco A 
(acreedor)

Banco B 
(acreedor)

Banco C 
(acreedor)

Banco A (deudor)

-------

Acreencias totales 
brutas 

del banco B 
en el banco A 

Acreencias totales 
brutas 

del banco C 
en el banco A 

Banco B
(deudor)

Acreencias totales 
brutas 

del banco A 
en el banco B

-------

Acreencias totales 
brutas 

del banco C 
en el banco B

Banco C
(deudor)

Acreencias totales 
brutas 

del banco A 
en el banco C

Acreencias totales 
brutas 

del banco B 
en el banco C

-------
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de servicios financieros. En este marco, las con-
centraciones geográficas y sectoriales son consi-
deraciones relevantes. Un banco con presencia 
dominante en una región remota o que opera en 
un segmento de negocio altamente especializado 
podría ser difícil de reemplazar rápidamente. Su 
caída puede entonces provocar importantes per-
turbaciones en la provisión de servicios financieros 
a una cantidad significativa de hogares y de em-
presas, con potenciales perjuicios graves para la 
economía real. Es más probable que las concentra-
ciones geográficas sean un problema en áreas ru-
rales remotas, escasamente habitadas. Del mismo 
modo, vale la pena revisar los préstamos a diversas 
categorías de empresas (tales como las agrícolas, 
de construcción o de turismo), ya que a menudo 
requieren de conocimiento específico que las insti-
tuciones financieras rivales no pueden adquirir de 
un día para el otro. En este contexto, es necesario 
reevaluar la participación de mercado dominante 
de los bancos para las empresas que tienden a en-
frentar mayores limitaciones de acceso al crédito, 
generalmente las pyme y microempresas. 

Complejidad

En el marco de los gsib, la complejidad se evalúa 
principalmente con base en las actividades de in-
versión. Los indicadores relevantes incluyen el 
acervo de derivados extrabursátiles de los bancos; 
activos nivel tres; y cartera de títulos disponibles 
para la venta y para operaciones. En la mayoría 
de los países en desarrollo, en particular aquellos 
con sistemas financieros menos desarrollados, 
las actividades de inversión de los bancos gene-
ralmente son de tamaño modesto y la exposición 
de los bancos a productos financieros complejos 
es, generalmente, muy limitada. Por consiguiente, 
es probable que la complejidad del marco de gsib 
tenga una relevancia limitada en la mayoría de los 
países en desarrollo. 

Sería por lo tanto apropiado evaluar la comple-
jidad de los bancos sobre la base de un conjun-
to de indicadores alternativos, enfocándose en 

particular en la complejidad organizativa. Podría 
ser especialmente importante destacar a los ban-
cos que forman parte de un grupo más amplio. Es 
relevante entender la composición del grupo en su 
conjunto (si el banco forma parte de un grupo finan-
ciero con significativos emprendimientos no banca-
rios, o de un conglomerado mixto con importantes 
emprendimientos fuera del sector financiero). Por 
consiguiente, sería útil incluir un indicador que con-
sidere la materialidad de los emprendimientos no 
bancarios del grupo más amplio al cual pertene-
ce el banco, por ejemplo, uno que exprese los ac-
tivos no bancarios del grupo como coeficiente de 
los activos totales del grupo.17 Podría emplearse 
un enfoque similar para las actividades bancarias 
transfronterizas, considerando los activos totales 
de las sucursales y filiales en el extranjero como 
porcentaje de los activos totales del grupo, para 
adoptar la perspectiva del país sede. 

Consideraciones adicionales 

Ponderación de los indicadores 

Como se explicó, el marco de los gsib pondera 
de la misma manera a cada uno de los cinco com-
ponentes de la metodología (20% para actividad 
interjurisdiccional, tamaño, interconexión, sustitui-
bilidad y complejidad). La pregunta es si debería 
seguirse un enfoque similar en el marco de los dsib, 
o si deberían usarse ponderaciones diferenciadas. 
Ciertamente podría haber razones para usar pon-
deraciones diferentes, considerando que distin-
tos componentes (tales como la interconexión y la 
complejidad) podrían ser de menor relevancia en 
los sistemas bancarios más básicos. En la prácti-
ca, algunos países han experimentado con distin-
tas ponderaciones, dando mayor importancia al 

17	Alternativamente, y para garantizar la congruencia con otros 
indicadores que se expresan en términos de participación de 
mercado individual de los bancos, los activos no bancarios 
del grupo al cual pertenece un banco determinado podría 
expresarse como una parte de los activos totales del banco 
propiedad de los conglomerados financieros.
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tamaño, pero el efecto en las puntuaciones y cla-
sificaciones generales es bastante limitado, ya que 
las puntuaciones de los bancos en interconexión, 
sustituibilidad y complejidad a menudo tienden a 
estar muy correlacionadas con su tamaño. En es-
tos casos, y por razones de simplicidad, podría ser 
preferible usar el promedio simple no ponderado.18

Establecer puntos de corte

Una decisión clave en el proceso de identificación 
de los dsib es dónde establecer el corte entre ban-
cos sistémicos y no sistémicos. Si bien esto podría 
ser claro en países con altos niveles de concen-
tración en el sistema bancario, podría ser un tema 
desafiante donde el sistema bancario exhiba ni-
veles relativamente bajos de concentración. La 
pertinencia de cualquier umbral depende en gran 
medida del uso previsto del marco de los dsib. Si 
la intención es someter a los bancos identificados 
como dsib a estándares y regulaciones más es-
trictas (sobrecargos de capital, supervisión más 
intensa, planes de recuperación y resolución), po-
dría ser prudente fijar umbrales relativamente ba-
jos para minimizar la posibilidad de que un banco 
de potencial importancia sistémica tenga dificulta-
des. Sin embargo, en algunos países, el marco de 
resolución bancaria hace una distinción explícita 
entre bancos sistémicos y no sistémicos, a menudo 
planteando el acceso privilegiado a la red de segu-
ridad del sector financiero para los primeros. Si es 
así, es preferible establecer umbrales más altos 
y proponer una lista concisa de dsib, para conte-
ner las expectativas de rescate y el riesgo moral 
relacionado. En cualquier caso, es importante no 
emplear el marco dsib como una herramienta me-
cánica para guiar las decisiones de resolución para 
los bancos en dificultades, ya que la importancia 

18	Si se usan ponderaciones diferenciadas, idealmente debería 
haber una metodología cuantitativa con base en la cual pue-
dan determinarse las ponderaciones para los componentes 
individuales. Esto podría ser un reto desde el punto de vista 
técnico. Un enfoque alternativo posible es usar el análisis de 
componentes principales.

sistémica de un banco individual depende no sólo 
de sus rasgos estructurales sino también de las 
circunstancias prevalecientes, tales como la situa-
ción del mercado financiero, el estadio del ciclo de 
negocios, los colchones de solvencia y liquidez de 
otras instituciones financieras y la fortaleza de los 
balances generales de los hogares y las empresas.

Papel del criterio supervisor

Si bien los indicadores propuestos antes son un 
elemento clave para evaluar la importancia sisté-
mica de los bancos, podría ser útil en el proceso 
de identificación de los dsib complementar el en-
foque de indicadores con la opinión de expertos. 
El marco de gsib permite explícitamente recurrir a 
estos criterios, pero para garantizar la coherencia 
en su aplicación, señala que se usa como sustitu-
ción sólo en casos excepcionales. Por lo tanto la 
vara para hacer este tipo de ajustes a la puntua-
ción debería ser alta. 

3.2 Mapeo de la interconexión del 
sistema financiero

Además de identificar a los bancos de importancia 
sistémica, podría ser útil identificar las principales 
interconexiones dentro del sistema financiero. Los 
vínculos interbancarios, analizados en la sección 
anterior, son un aspecto importante de la interco-
nexión. Sin embargo, adoptando una perspecti-
va del sistema en conjunto,existen varios tipos de  
vínculos en el sistema financiero. La ventaja clave 
de analizar la interconexión en todo el sistema fi-
nanciero es que brinda un marco de referencia para 
evaluar la probable dirección e intensidad de los 
efectos de contagio que se dan luego de un acon-
tecimiento desencadenante, plausible o concreto 
(un choque grave o una perturbación que se origi-
na en el sistema financiero o en la economía real). 

El efecto de un suceso desencadenante pue-
de expandirse por los efectos de contagio dentro 
del sistema financiero. Puede hacerse una distin-
ción entre los acontecimientos desencadenantes 
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idiosincrásicos y sistémicos. Un choque idiosincrá-
sico se produce cuando el choque inicial afecta la 
salud de un solo elemento del sistema financiero, 
como por ejemplo la quiebra de un banco indivi-
dual debido al fraude interno. Los choques sisté-
micos  son choques compartidos que afectan de 
manera simultánea a gran cantidad de actores eco-
nómicos al mismo tiempo, como por ejemplo por 
medio del colapso de un tipo de cambio fijo. Las 
vinculaciones operativas, las exposiciones finan-
cieras y otros tipos de interconexiones entre las ins-
tituciones financieras, los mercados financieros y 
las infraestructuras financieras pueden contribuir a 
la propagación del choque desencadenante de un 
segmento del sistema financiero a otro, ampliando 
el suceso desencadenante. 

El conjunto completo de vinculaciones y expo-
siciones entre las instituciones, los mercados y las 
infraestructuras financieras puede resumirse en la 
denominada matriz de contagio que tiene como fi-
nalidad brindar un panorama de las interconexio-
nes principales dentro del sistema financiero. La 
ventaja clave de hacerlo es que provee un marco 
de referencia con el cual el efecto sistémico de las 
amenazas inminentes a la estabilidad financiera 
(para la vigilancia continua de la estabilidad finan-
ciera) o determinados acontecimientos desenca-
denantes (ante las crisis) pueden evaluarse de 
manera disciplinada y en tiempo y forma. La ma-
triz de contagio presentada en el cuadro 4 es una 
versión genérica, elaborada por Dijkman (2010).

Por lo general, a medida que los sistemas finan-
cieros se desarrollan y se vuelven más complejos, 
el grado de interconexión aumenta de manera sig-
nificativa. Sin embargo, aun los sistemas financie-
ros simples, básicos, generalmente se caracterizan 
por sus vinculaciones entre las instituciones finan-
cieras, mercados e infraestructuras. A continua-
ción se presenta una lista selectiva de canales de 
contagio que a menudo se encuentran en los sis-
temas financieros menos desarrollados:

•	 Vinculaciones de propiedad entre las institu-
ciones financieras: en muchos países en de-
sarrollo, el sector financiero está dominado 
por conglomerados financieros, siendo una 
institución bancaria o una compañía contro-
ladora la entidad principal. En tiempos de 
crisis, la entidad dominante del conglome-
rado podría sentirse obligada, por motivos 
reputacionales, a salir al rescate de filiales en 
problemas movilizando el exceso de liquidez 
y las reservas de capital disponibles dentro 
de otras entidades del grupo. Las dificultades 
para llevar a cabo una supervisión en todo el 
grupo a menudo minan la eficacia y la exten-
sión de los regímenes de supervisión.

•	 Depósitos en el sistema bancario: las ifnb a 
menudo mantienen depósitos significativos 
en el sistema bancario, o podrían poseer can-
tidades significativas de bonos bancarios. 
Esto podría exponerlas a riesgos significati-
vos cuando el banco atraviesa dificultades. 
Por otro lado, un retiro repentino de depósi-
tos por parte de las ifnb podría complicar la 
gestión de liquidez del banco. 

•	 Riesgo de ventas de remate: las institucio-
nes financieras en problemas podrían bus-
car generar liquidez mediante la liquidación 
de activos a precios de remate. Esto puede 
provocar una dislocación del mercado para 
el instrumento en particular, ejerciendo una 
importante presión a la baja en los precios. 
Las normas de contabilidad también desem-
peñan un papel importante. La valoración a  
precios de mercado (mark-to-market) hace 
que se sienta inmediatamente el efecto de 
las pérdidas de inversión, en forma de pérdi-
das no realizadas por medio de ingresos (por 
intermediación de valores).19 En la mayoría 

19	En jurisdicciones que usan los International Financial Repor-
ting Standards (ifrs), los títulos que se conservan hasta el 
vencimiento se valúan a costos históricos. Los títulos “dispo-
nibles para venta” se declaran a valor razonable, y las ga-
nancias y pérdidas no realizadas se excluyen de los ingresos 
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de los países en desarrollo, las carteras de 
inversión en el sistema bancario son de ta-
maño pequeño pero están dominadas por 
bonos del gobierno. 

•	 Exposición a títulos del gobierno: las entida-
des financieras, en especial los fondos de 
pensión y las compañías de seguros, a me-
nudo están muy expuestas al mercado de títu-
los del gobierno y estos títulos con frecuencia 
representan la parte más grande del total de 
sus activos financieros. Es también común 
para las empresas de corretaje tener signifi-
cativas posiciones abiertas en operaciones 
de reporto, con títulos de deuda pública como 
garantía. Las perturbaciones en el mercado 
de deuda pública podrían por lo tanto expo-
ner a estas empresas al riesgo de liquidez. 

•	 Proveedor de acceso a infraestructura finan-
ciera: los bancos a menudo funcionan como 
proveedores de acceso a la infraestructura 
financiera clave para las ifnb, uniones de 
crédito y bancos cooperativos. En algunos 
casos, los bancos más pequeños dependen 
de los bancos más grandes para su acceso. 
De esta manera, las perturbaciones en los 
bancos individuales puede afectar el acceso 
de las ifnb y de los bancos más pequeños a 
infraestructura financiera clave. 

•	 Sistemas de pago interrelacionados: la ma-
yoría de los países han puesto en vigencia 
los sistemas de liquidación bruta en tiempo 
real (lbtr) o están en proceso de hacerlo. 
En la mayoría de los casos, el sistema lbtr 
de pago mayorista está en el centro de la in-
fraestructura financiera, y al mismo tiempo 

y se informan en un componente separado del capital de los 
accionistas (como otro ingreso integral). Una desviación de 
la valuación a valor de mercado podría escudar a los ban-
cos y a otras instituciones financieras del golpe inmediato de 
pérdidas de inversión, pero se produce a un riesgo más alto 
de acumular pérdidas latentes en el sistema financiero si la 
pérdida de valor de los títulos es permanente y no temporal. 

otros sistemas de liquidación dependen del 
sistema lbtr para las liquidaciones. El mal 
funcionamiento del lbtr ocasionaría que se 
frenaran los flujos de pago, con consecuen-
cias muy graves para la gestión de liquidez 
de los bancos y la disponibilidad de servicios 
de pago para el público general, porque el 
sistema de pago minorista generalmente se 
liquida en el sistema lbtr. Problemas simi-
lares surgirían para la liquidación de títulos.

A medida que los sistemas financieros madu-
ran y se profundizan, se acumulan las nuevas in-
terconexiones, en particular entre las instituciones 
financieras y en la interfaz de las instituciones fi-
nancieras y los mercados financieros. La lista a 
continuación describe una serie de interconexio-
nes que a menudo están presentes en sistemas 
financieros más avanzados:

•	 Vinculaciones de financiamiento entre las ins-
tituciones financieras por medio del mercado 
interbancario: a medida que evolucionan los 
sistemas financieros, a menudo los bancos 
comienzan a recurrir a otras fuentes de finan-
ciamiento más allá de las existentes (esto es, 
los depósitos). Como consecuencia de esto, 
el mercado interbancario se torna cada vez 
más importante para fines de financiamien-
to del mercado y de gestión de liquidez. Esto 
podría hacer que los bancos quedaran más 
expuestos a los riesgos de mercados de fi-
nanciamiento perturbados (tal como ocurrió 
durante las etapas iniciales de la crisis de 
hipotecas de alto riesgo, cuando la incer-
tidumbre sobre la distribución de pérdidas 
provocó que los bancos acopiaran liquidez y 
los principales mercados de financiamiento 
llegaran a un punto cercano a la paralización. 
En muchos países, los bancos son también 
importantes proveedores de liquidez a otras 
entidades financieras, como las empresas 
de corretaje (a menudo a mediante el mer-
cado de reporto), o a través de su participa-
ción en los fondos del mercado monetario. 
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Si los bancos experimentan dificultades de 
liquidez, posiblemente dejen de refinanciar 
sus posiciones, con lo cual expondrían a es-
tas entidades a potenciales crisis de liquidez.

•	 Líneas de crédito contingente (lcc) entre las 
instituciones financieras: Las lcc no sólo des-
empeñan un papel importante en el funcio-
namiento de los mercados de capital a corto 
plazo, sino que también se usan ampliamente 
para préstamos bancarios. La casa bancaria 
matriz a menudo extiende cantidades signifi-
cativas de lcc a sus filiales (en el extranjero), 
con lo que opera como instrumento de segu-
ro contra las crisis de liquidez en las filiales. 
Sin embargo, las lcc podría también resul-
tar un canal de contagio cuando el garante es 
una institución financiera que participa en la 
solución de las dificultades de liquidez de la 
institución beneficiaria.

•	 Exposición de las instituciones financieras al 
riesgo del mercado: la interfaz entre las insti-
tuciones financieras y los mercados financie-
ros generalmente se fortalece a medida que 
maduran los sistemas financieros. A menu-
do los bancos se convierten en inversionis-
tas más activos, expandiendo su cartera de 
inversión y de esta manera quedan cada vez 
más expuestos a los acontecimientos adver-
sos en el mercado financiero, lo cual podría 
afectar de manera significativa al capital o a la 
liquidez. Por ejemplo, un aumento drástico en 
los precios de las acciones y en la volatilidad 
del tipo de cambio podría causar una subida 
marcada de los requerimientos de margen, 
propiciando que las instituciones financieras 
emitan una cantidad significativa de garantía 
líquida adicional. 

•	 Mercados de derivados y gestión del riesgo: 
la profundización de los mercados financieros 
a menudo coincide también con el desarro-
llo de mercados de derivados extrabursá-
tiles, instrumento clave de cobertura para 

las instituciones financieras y no financie-
ras contra el riesgo de interés y cambiario. 
Así, el malfuncionamiento sostenido de es-
tos mercados podría perjudicar la capacidad 
de las instituciones financieras y de las gran-
des corporaciones no financieras para ges-
tionar dichos riesgos de manera adecuada. 
Los sucesos adversos del mercado financiero 
pueden también exponer a los propietarios 
de instrumentos derivados a pérdidas signi-
ficativas, en especial cuando se usan con fi-
nes de especulación. 

El Banco Mundial ha apoyado a varios países en 
la elaboración de una matriz de contagio adaptada 
a las características específicas de sus sistemas 
financieros. Esta tarea requiere de un esfuerzo 
considerable. El punto de partida es un inventario 
exhaustivo de los canales potenciales de conta-
gio. Este ejercicio debería estar respaldado, en la 
medida de lo posible, con datos relevantes. La re-
levancia de cada canal de contagio es entonces 
evaluada con base en un conjunto de subindica-
dores, y deberían también tener en cuenta la efi-
cacia de cualquier mitigante de riesgo aplicable.20

Si bien la matriz de contagio se enfoca en hacer 
un trazado de la interconectividad dentro del sis-
tema financiero, puede extenderse para registrar 
sus vinculaciones con la economía real. Tal como 
lo ilustró la crisis financiera mundial, las crisis sisté-
micas pueden erosionar gravemente la capacidad 
del sistema financiero para respaldar a la econo-
mía real por medio de su repercusión en las reser-
vas disponibles de liquidez y de solvencia. En una 
apuesta por recuperar los colchones de liquidez y 
de capital, los bancos podrían responder limitan-
do el crecimiento de los activos ponderados por 
riesgo, lo cual lleva a un racionamiento del crédi-
to que a menudo afecta desproporcionadamente 

20	A modo de ilustración, la relevancia de las vinculaciones en-
tre las instituciones financieras por medio de la vinculación 
interbancaria podría evaluarse con base en el tamaño de los 
activos/pasivos interbancarios en relación con las reservas 
generales de capital y de liquidez, con la garantía como un 
mitigante potencial del riesgo. 
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a los sectores que tienen mayor ponderación de 
riesgo (tales como los préstamos no garantizados 
a pyme). La caída en el crecimiento del crédito, que 
a menudo va acompañado de un aumento en las 
tasas de interés, ensombrece la perspectiva eco-
nómica. Además de la pérdida del acceso a servi-
cios financieros, podría infligirse un daño adicional 
a la economía real como resultado de las pérdidas 
financieras contraídas por el sector no financiero. 
Este canal se refiere a los efectos negativos sobre 
el patrimonio de los hogares, las corporaciones 
no financieras y el gobierno como resultado de un 
evento particular de crisis. En el caso de la quiebra 
de un banco, los hogares y las corporaciones no 
financieras podrían tener depósitos no garantiza-
dos que sólo podrían recuperar de modo parcial. 
El patrimonio financiero de los hogares o el ingre-
so disponible podrían también tener una exposi-
ción considerable a los sucesos en los mercados 
financieros, por ejemplo a través de sistemas de 
pensión con contribuciones definidas o de pólizas 
de seguros vinculados a fondos de inversión. Los 
deudores no cubiertos podrían enfrentarse a pa-
gos mayores debido a los movimientos adversos 
de los tipos de cambio y de las tasas de interés.

Por el contrario, una economía real deteriora-
da puede ejercer presión sobre el sector financie-
ro, principalmente por el deterioro de la calidad de 
los activos y la creciente morosidad en el pago de 
préstamos. La iteración de retroalimentación de 
una economía real deteriorada al sistema finan-
ciero puede iniciar una nueva ronda de trastorno 
del sector financiero, y las instituciones financieras 
pueden enfrentarse a pérdidas nuevas que afec-
tan la suficiencia de capital. 

3.3 Uso de índices compuestos para 
evaluar el componente cíclico del 
riesgo sistémico 

Recientemente ha surgido el interés en la regula-
ción financiera anticíclica, la cual tiene el objetivo 
de moderar el ciclo financiero. Los costos econó-
micos reales significativos derivados de un colapso 
en el crédito bancario y en los precios de activos 
financieros experimentados en la crisis financiera 
mundial han aumentado el interés de los respon-
sables de política y de los académicos en diversas 
formas de políticas y regulaciones con la finalidad 
de suavizar el ciclo financiero (Ren, 2011; Lim et al. 
2011). La agenda regulatoria financiera posterior 
a la crisis contiene elementos anticíclicos, en for-
ma de reservas de capital anticíclicas tal como se 
estipulan en Basilea iii. Otros ejemplos incluyen el 
aprovisionamiento anticíclico, tal como se hizo por 
primera vez en España y más recientemente en un 
grupo de países, en su mayoría de América Latina. 

El uso eficaz de la regulación anticíclica requie-
re que las autoridades adopten una perspectiva a 
futuro sobre el nivel de riesgo sistémico en el sis-
tema financiero. Además de la evaluación de la 
etapa del ciclo financiero, implica identificar los 
desequilibrios y vulnerabilidades que con el tiempo 
podrían causar disturbios sistémicos, con conse-
cuencias dañinas para el sector financiero y para 
la economía real. 

Sin embargo, son considerables los retos de 
identificar tales amenazas sistémicas consideran-
do que los riesgos a la estabilidad financiera no son 
fáciles de medir y que no hay un modelo general 
ampliamente aceptado para medir el riesgo sisté-
mico. En el caso específico de las economías emer-
gentes, la tarea de vigilar la estabilidad financiera 
es a menudo complicada dada la presencia de rá-
pidos cambios estructurales que se dan a medida 
que los sistemas financieros se profundizan y di-
versifican. Esto es problemático porque el uso efi-
caz de la regulación financiera anticíclica requiere 
una distinción clara entre las fases de activación y 
de retiro. Dada la incertidumbre en la medición del 
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riesgo sistémico y de los canales de transmisión de 
las herramientas macroprudenciales, la mayoría 
de los encargados de formular políticas son, com-
prensiblemente, renuentes a depender solamen-
te del marco basado en reglas. Al mismo tiempo, 
no es aconsejable confiar exclusivamente en las 
medidas discrecionales ya que esto podría evitar 
que las autoridades superen el sesgo a la inac-
ción que tiende a prevalecer. Podría ser útil contar 
con lineamientos más decisivos para así superar 
el sesgo a la inacción y al mismo tiempo ayudar 
a los encargados de formular políticas a calibrar 
las herramientas macroprudenciales y de política. 

Los índices compuestos de estabilidad finan-
ciera pueden servir como un complemento útil al 
herramental analítico al contribuir a un análisis ma-
croprudencial más definitivo. Pueden construirse 
con base en un conjunto de series de subindicado-
res, donde cada índice compuesto evalúa un as-
pecto separado de la estabilidad financiera. Con 
base en un conjunto de subindicadores cuidado-
samente seleccionados, se puede calcular una 
puntuación compuesta de estabilidad financiera. 
La puntuación para cada índice se construye con-
virtiendo una serie de indicadores en rangos per-
centiles basados en la historia de las series. La 
puntuación compuesta puede rastrearse en el tiem-
po y pueden fijarse niveles de tensión indicativos; 
esto puede ser útil para informar a los encargados 
de formular políticas cuándo actuar, comunican-
do al público sobre los riesgos de la estabilidad 
financiera, y por lo tanto actuando como un útil 
complemento de las secciones más descriptivas 
del informe de estabilidad financiera.

Al mismo tiempo, es importante tener en cuenta 
los límites de estos índices. Cada uno de los índi-
ces compuestos abarca un aspecto particular de 
la estabilidad financiera, pero no registra las vin-
culaciones complejas entre los distintos sectores. 
Además, se pierde parte del valor informativo de los 
datos atípicos, porque los índices construidos con 
base en clasificaciones por percentiles demues-
tran incrementos más moderados cuando las nue-
vas observaciones superan por mucho los valores 

históricos. Los índices de estabilidad financiera son 
por lo tanto mejor vistos como una adición al con-
junto de herramientas de análisis existente, más 
que como un sustituto para los marcos analíticos 
disponibles. Sigue siendo necesario un análisis 
detallado de la capacidad de recuperación de las 
entidades financieras y de la economía real, así 
como de las condiciones financieras, al igual que 
las evaluaciones cuantitativas y el juicio cualitativo. 

Diversos bancos centrales usan los índices para 
vigilar la estabilidad financiera, entre ellos los de 
Turquía, Hungría, Noruega y Nueva Zelandia. Ade-
más, el Banco Central Europeo ha elaborado un 
indicador para la tensión sistémica basado en una 
serie de indicadores de alta frecuencia del merca-
do financiero. El uso de índices con el fin de vigilar 
la estabilidad financiera fue originalmente usado 
por el Fondo Monetario Internacional (fmi) en 2007 
en el Mapa de Riesgo de la Estabilidad Financiera 
Mundial (Dattels et al., 2010).

Una primera decisión es la selección de los índi-
ces que deben elaborarse. La selección adecuada 
de índices depende, entre otras consideraciones, 
de las características estructurales del sistema fi-
nanciero y de las preferencias de las autoridades 
en cuanto a la cobertura y alcance. Sin embargo, 
podría ser útil hacer una distinción conceptual en-
tre tres tipos diferentes de índices. 

•	 Índices de tensión: un primer conjunto de ín-
dices mide el nivel de tensión contemporáneo 
en el sistema, en general con base en  una se-
rie de datos de alta frecuencia del mercado, 
tales como la volatilidad de los mercados de 
capital y de renta fija, los diferenciales de los 
bonos soberanos, los diferenciales de prés-
tamo interbancario, diferenciales de canjes 
por incumplimiento de crédito de los bancos 
(matrices) y diferenciales de canjes de tipo 
de cambio y de tasa de interés según dispo-
nibilidad. El índice de disponibilidad puede 
también ayudar a los encargados de formu-
lar políticas a señalar los puntos de inflexión 
del modo normal al de crisis (y viceversa).
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•	 Índices de vulnerabilidad: se elabora un se-
gundo conjunto de índices para recoger las 
vulnerabilidades y los desequilibrios que, 
dentro de un horizonte de política (por ejem-
plo, de uno o dos años), podrían traducirse 
en amenazas sistémicas. Es útil construir un 
índice que dé seguimiento al ciclo financiero 
con base en el comportamiento del crédito 
y de los precios de los activos, en particular 
los precios de las propiedades, considerando 
que los picos en el ciclo financiero tiendan a 
estar estrechamente ligadas a las crisis sis-
témicas de la banca (Borio, 2012). Del mismo 
modo, podría ser útil elaborar índices para la 
posición financiera de los hogares y de las 
empresas no financieras, tomando en cuen-
ta indicadores como las relaciones de deu-
da a ingreso, los coeficientes de servicio de 
deuda y la exposición al riesgo cambiario o 
de tasa de interés. Un debilitamiento soste-
nido de la posición financiera de los hogares 
y de las empresas puede poner las bases de 
un deterioro considerable de la calidad de los 
activos en el futuro, lo que a la postre genera 
una tensión intensa en las reservas de liqui-
dez y solvencia del sistema bancario. 

•	 Índices de capacidad de recuperación: el úl-
timo de los índices tiene como finalidad medir 
la capacidad de recuperación de los bancos y 
de otras entidades financieras ante choques 
adversos. En el sector bancario, esto abarca-
ría un amplio rango de indicadores pruden-
ciales que miden capital, calidad de activos, 
e indicadores de ganancias, así como el pa-
norama de liquidez.21 Podría crearse un índi-
ce similar para las entidades financieras que 
no reciben depósitos.

El próximo paso es seleccionar las series de 
indicadores con las cuales puede construirse 
cada índice compuesto. El proceso de selección 

21	Estos índices de liquidez y de capital pueden complementar-
se provechosamente con distintos tipos de pruebas de ten-
sión, las cuales producen resultados específicos a los bancos 
individuales.

generalmente implica distintas iteraciones antes 
de encontrar una especificación satisfactoria. Al 
decidir la especificación, es importante tener en 
cuenta los siguientes requerimientos:

•	 Variables con una relación inequívoca con la 
estabilidad financiera: al seleccionar los in-
dicadores, es importante asegurar que cada 
variable tenga una relación inequívoca con 
la estabilidad financiera. La inclusión de las 
variables que no tengan una interpretación 
tan clara en cuanto a la estabilidad financie-
ra confundirá los índices compuestos, y posi-
blemente afectarán su exactitud para indicar 
episodios de dificultades financieras.

•	 Separación entre los indicadores de vulne-
rabilidad y los de tensión: los indicadores de 
vulnerabilidad (tales como la relación de prés-
tamo a depósito) tienden a señalar elevados 
riesgos para la estabilidad financiera en la su-
bida del ciclo financiero cuando se acumulan 
desequilibrios, mientras que los indicadores 
de tensión (tales como los costos de finan-
ciamiento de los bancos) podrían llegar a su 
máximo sólo una vez que los desequilibrios 
se manifiestan. Es preferible no combinar es-
tas dos categorías bajo un solo índice de es-
tabilidad financiera, porque ambos tipos de 
indicadores demuestran tendencias opues-
tas, aplanando el índice compuesto cuando 
se combinan. 

•	 Suficiente historial de datos: los indicadores 
necesitan tener suficiente historial de datos 
para un análisis adecuado de las series de 
tiempo, idealmente con base en datos de todo 
el ciclo, de manera tal que el promedio a largo 
plazo establezca un parámetro comparativo 
tan confiable como sea posible. Como regla 
general, se sugiere aplicar un mínimo de ocho 
años de historia de datos.22

22	El tiempo mínimo podría ser de ocho años. Borio (2012) ha-
lla que el ciclo financiero dura 16 años, en promedio, para 
una muestra de países avanzados. 
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•	 Evitar el uso de variables con tendencia: los 
indicadores que exhiben un comportamiento 
natural de tendencia (tales como el coeficien-
te crédito privado-pib) producen resultados 
sesgados y por lo tanto es mejor reempla-
zarlos por logaritmos o tasas de crecimiento 
simples.23

Distintos tipos de problemas en la disponibilidad 
de datos pueden complicar aún más la selección 
de indicadores y la posterior construcción del índi-
ce. El indicador de interés podría no estar disponi-
ble o no ser confiable. Además, la producción del 
indicador podría implicar una demora considera-
ble, la periodicidad podría ser demasiado baja, o 
las series de tiempo podrían resultar demasiado 
cortas para permitir un análisis significativo. Las 
series de datos podrían también estar sujetas a 
frecuentes rompimientos estructurales con simi-
lares efectos distorsionantes. Si bien estos pro-
blemas podrían afectar a todas las áreas, tienden 
a aparecen especialmente en el sector privado, 
es decir las empresas y los hogares. Vale la pena 
buscar potenciales indicadores alternativos que 
podrían ser recabados por otros organismos en 
vez de por el banco central o las dependencias de 
supervisión prudencial, tales como la oficina de 
estadística, la oficina de créditos, el catastro o da-
tos recopilados por las instituciones financieras. 
A modo de ilustración, en los países que no tienen 
un indicador de precios de la vivienda, es posible 
reconstruir un promedio de la relación de présta-
mo a valor (ltv) para los préstamos hipotecarios 
recientemente otorgados. Esto también resalta la 
importancia de los esfuerzos por mejorar la cober-
tura de datos para sectores cuya disponibilidad de 
datos es particularmente problemática. El apéndi-
ce A presenta una lista completa, junto con suge-
rencias detalladas para el uso de subdindicadores.

23	El comportamiento de la tendencia de las series de datos 
implica que la observación más reciente tiende a estar en el 
extremo final de la distribución; así, por defecto, recibe una 
puntuación extrema.

Debería seleccionarse un método para trans-
formar los subindicadores en un índice. Hay distin-
tas opciones para la transformación; todas tienen 
ventajas y desventajas específicas. En la mayoría 
de los casos, la agregación comienza con la trans-
formación de indicadores individuales mediante la 
estandarización.24 Los indicadores estandariza-
dos pueden después transformarse en un índice 
compuesto tomando el promedio de la puntuación 
estandarizada o aplicando un análisis de compo-
nentes principales. Sin embargo, es problemático 
el supuesto implícito de que los subindicadores tie-
nen una distribución normal, en especial durante 
periodos de tensión profunda. Por lo tanto, vale la 
pena explorar enfoques alternativos para transfor-
mar las series de datos en puntajes de índice, de 
manera tal que sean menos vulnerables a las pro-
piedades distributivas del indicador subyacente. 
Una alternativa posible es el means-of-order sta-
tistics (Holló, Kremer y Lo Duca, 2012). Este enfo-
que se presenta en el recuadro 3.

El siguiente paso es validar la especificación 
del índice compuesto de estabilidad financiera, 
lo cual generalmente implica varias iteraciones. 
Luego de seleccionar los indicadores individuales 
con base en los cuales se construyó el índice com-
puesto de estabilidad financiera, los indicadores 
individuales pueden convertirse en puntuación de 
índices, y puede computarse el índice compuesto 
de estabilidad financiera. Puede entonces esta-
blecerse si los índices compuestos se comportan 
de la manera prevista. Como se ha indicado, el 
patrón usual es que el índice compuesto que con-
siste en indicadores de tensión posiblemente se-
ñalará niveles relativamente bajos de riesgo para 
la estabilidad financiera en la parte ascendente 
del ciclo financiero, pero podría súbitamente dis-
pararse en tiempos de estrés. En contraste, los 
índices de vulnerabilidad que se basan en indica-
dores que miden los niveles de endeudamiento, 
apalancamiento o de evolución de los precios de 

24	Los puntajes estandarizados se obtienen restando la media 
de la muestra de la puntuación bruta y dividendo esta dife-
rencia por la desviación estándar de la muestra.
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RECUADRO 3

TRANSFORMACIÓN DE SERIES DE DATOS 
EN UN ÍNDICE COMPUESTO DE ESTABILIDAD 

FINANCIERA USANDO “MEANS-OF-ORDER 
STATISTICS”

El ordenamiento estadístico es una técnica relativamente simple de transformación de las series 
de datos en una puntuación de índice. El punto de partida es clasificar la serie de datos de mane-
ra tal que las observaciones más altas de la clasificación corresponden al mayor riesgo para la 
estabilidad financiera. Tomando como ejemplo el crecimiento del crédito, las tasas más altas de 
crecimiento del crédito reflejan un auge en el ciclo financiero y por lo tanto se asocian a mayor ries-
go para la estabilidad financiera. Por ende, los datos deberían clasificarse en orden ascendente. 

La posición de una observación específica en el orden de clasificación determina la puntuación 
de índice que recibe. La primera observación de la clasificación (la cual representa un mínimo 
riesgo para la estabilidad financiera) recibe un puntuación de 0; la observación más alta en la cla-
sificación (que representa el mayor riesgo para estabilidad financiera) recibe una puntuación de 
1. Para una muestra de tamaño n, la muestra puede dividirse en percentiles (n–1), y r representa 
la posición de una observación particular en la clasificación general. Posteriormente la puntua-
ción de índice corresponde a [r/(n–1)]. Así, cada observación representa un incremento de 1/(n–1) 
sobre la observación que la precede en la clasificación.1

Esta técnica tiene la ventaja de ser menos sensible a las propiedades distributivas, pero esto 
a costa de perder parte del contenido de información de las observaciones atípicas. La transfor-
mación mediante el ordenamiento estadístico no requiere que los datos brutos tengan una distri-
bución normal. Sin embargo, en el proceso de transformación se pierde parte del contenido de la 
información de las observaciones atípicas, ya que las puntuaciones de índices de las observacio-
nes atípicas con base en jerarquías de percentiles podrían acallarlos un tanto.

Para los fines de vigilar la estabilidad financiera, la observación más reciente de cualquier serie 
de datos es la más relevante. La propiedad deseada de tiempo real puede introducirse computan-
do la puntuación del índice de estabilidad financiera para el indicador que está siendo investiga-
do basada en la observación más reciente. En el proceso de agregar nuevas observaciones, la 
muestra se expande, con una observación a la vez. Así, el indicador se transforma recursivamen-
te en un índice sobre una muestra expandida. 

El próximo paso es computar la puntuación del índice compuesto de estabilidad financiera, basado 
en los puntajes de índice obtenidos para los índices individuales. La forma más directa de calcular 
el índice compuesto de estabilidad financiera es tomando la media no ponderada de las puntua-
ciones de índice para los indicadores individuales, con base en los cuales se construye el índice 
compuesto. El índice compuesto podría también calcularse como un promedio ponderado de los 
subindicadores o de las ponderaciones que varían en el tiempo, mediante la aplicación de la teoría 
de cartera a la agregación de indicadores individuales (como en Holló, Kremer y Lo Duca, 2012).
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los activos posiblemente exhiban niveles en alza 
del riesgo para la estabilidad financiera en la par-
te ascendente del ciclo financiero, seguidos de ni-
veles gradualmente decrecientes de riesgo en la 
etapa de baja. Finalmente, los indicadores de ca-
pacidad de recuperación tienden a seguir a los in-
dicadores del ciclo financiero, pero con un rezago 
significativo. Generalmente se necesitan diversas 
iteraciones antes de que se haya encontrado una 
especificación satisfactoria. Un reto más riguroso 
pero analíticamente más desafiante es usar téc-
nicas econométricas.

Una vez que se han especificado los índices 
compuestos, los resultados pueden resumirse 

Una alternativa relacionada pero más simple para el ordenamiento estadístico por 
ponderaciones es la construcción de una cantidad predefinida de intervalos de igual tamaño. 

Al igual que en el caso del ordenamiento estadístico, los datos se clasifican de manera tal que 
las observaciones de clasificación superior corresponden a mayores riesgos para la estabilidad 
financiera. Posteriormente, la serie de datos se divide en percentiles, de manera tal que cada 
percentil contiene la misma cantidad de observaciones. Al agregar la observación más reciente 
para un indicador particular a los datos ordenados, se le puede poner entre corchetes dentro de 
un percentil en particular, cada uno de los cuales corresponden a la puntuación de estabilidad 
financiera (por ejemplo, seis intervalos si los riesgos para la estabilidad financiera se gradúan 
en una escala del 0 al 5). La agregación de indicadores individuales en el índice compuesto si-
gue un enfoque similar al usado para las estadísticas según orden. Esta es la metodología apli-
cada por el Banco Central de Noruega (Dahl y otros, 2011).

1 Continuando con el ejemplo del crecimiento del crédito, y suponiendo una muestra de tamaño n igual a 101 obser-
vaciones, la muestra puede dividirse en (n–1) (esto es, 100) percentiles. Por lo tanto, cada observación representa 
un incremento de 0.01 sobre la observación que la precede en la clasificación. Si se supone que la cifra última en el 
crecimiento del crédito ocupa el lugar 85 en la clasificación, su puntuación de índice corresponde a 0.85 [85/(101–1)], 
que señala una alta tasa de crecimiento del crédito en términos históricos, y por lo tanto un riesgo relativamente alto 
para la estabilidad financiera. En lugar de usar una escala de 0-1, es posible usar otras escalas. Por ejemplo, si se usa 
una escala de 0-5, la puntuación de índices podría obtenerse usando la formula anterior y multiplicando los puntajes 
por cinco.

gráficamente en un diagrama individual y pre-
sentarse en el informe de estabilidad financiera. 
Siguiendo el enfoque en el mapa de estabilidad 
financiera mundial del fmi, puede elaborarse un 
diagrama estilo radar (o de telaraña), en el que 
cada eje representa un índice compuesto. Para 
un punto dado en el tiempo, pueden trazarse las 
puntuaciones en todos los índices compuestos 
de estabilidad financiera, con lo que se concreta 
el panorama de estabilidad financiera en una sola 
captura de pantalla (ver la gráfica 1 del recuadro 
4). Las puntuaciones alejadas del origen del dia-
grama representan los niveles más altos de riesgo 
para la estabilidad financiera. 
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RECUADRO 4

APLICACIÓN DE LOS ÍNDICES DE ESTABILIDAD 
FINANCIERA: EL MODELO DE TELARAÑA 

DE EL SALVADOR

Esta sección describe las experiencias de El Salvador, donde las autoridades han construido 
una serie de índices compuestos de estabilidad financiera con ayuda del Banco Mundial. El tra-
bajo se realizó en estrecha colaboración con el Banco Central de Reserva (bcr) y la Superin-
tendencia del Sistema Financiero (ssf). Ambos organismos en conjunto realizan evaluaciones 
de riesgo sistémico cada trimestre, usando la nueva metodología. Una vez al año, el bcr publica 
los resultados en su Informe de Estabilidad Financiera. Posteriormente el análisis sirve como 
punto de partida para la formulación de políticas de mitigación del riesgo en el Comité de Ries-
go Sistémico (crs), en el cual está representada la alta jerarquía del bcr, la ssf, el Ministerio 
de Finanzas y la agencia de seguros de depósitos.

Se han creado nueve índices compuestos, cada uno de los cuales se basa en una serie de 
subindicadores. Los índices creados son los siguientes: capital e ingresos; liquidez y financia-
miento; estructura del sistema financiero; nbfi; condiciones macroeconómicas; condiciones fi-
nancieras; ciclo financiero; hogares; y empresas no financieras. El proceso de selección de los 
subindicadores para los índices compuestos implicaba varias iteraciones para validar la espe-
cificación, con el fin de establecer si se detectó en episodios anteriores de trastorno financiero, 
particularmente la crisis financiera de 2008. 

Los índices se construyeron usando una alternativa simplificada del ordenamiento estadístico 
por ponderaciones. Las series de tiempo se construyeron para cada uno de los subindicadores, 
maximizando la longitud y la cantidad de observaciones y garantizando que se registró un ciclo 
completo. Posteriormente se clasificaron las series de datos de manera tal que los valores más 
altos correspondieran a mayores riesgos para la estabilidad financiera. Luego se crearon seis 
intervalos del mismo tamaño. De esta manera, se le podía asignar una puntuación de estabili-
dad financiera de 0-5 a la observación más reciente. Las puntuaciones para los nueve índices 
compuestos se tabularon calculando la media no ponderada de los subindicadores. 

En general, los resultados fueron alentadores, pero se necesitan esfuerzos adicionales para 
mejorar la cobertura de datos. La gráfica 1 plantea los resultados del ejercicio para cinco años 
diferentes (diciembre de 2007-diciembre de 2011). Muestra la expansión de los desequilibrios 
en vísperas de 2008, incluyendo el incremento en el endeudamiento de los hogares con un tras-
fondo de condiciones macroeconómicas y financieras favorables  y un alza del ciclo financie-
ro. El modelo ilustra también cómo el año 2008 señaló un viraje en el ciclo financiero, con una 
marcada desaceleración del crecimiento del crédito, una reducción del apalancamiento de los 
hogares y un agudo deterioro en las perspectivas macroeconómicas. 
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Obviamente, la disponibilidad de datos determina el rango de indicadores disponi-
bles para vigilar la estabilidad financiera. El ejercicio en El Salvador destaca la importancia de 

los esfuerzos por fortalecer la cobertura de datos, en particular en lo que respecta a los secto-
res empresariales y doméstico. Además, la falta de un indicador para los precios de la vivienda 
genera una apremiante brecha de datos. 

Gráfica 1

EL MODELO DE TELARAÑA DE EL SALVADOR

Fuente: Banco Central de Reserva de El Salvador.
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4. CONSIDERACIONES PRÁCTICAS

Además de establecer los fundamentos analíticos para el moni-
toreo de la estabilidad financiera, los encargados de formular 
políticas necesitan también reflexionar sobre algunos aspectos 

más prácticos. La responsabilidad de dirigir el análisis macroprudencial 
necesita ser asignada a dependencias específicas. Además, el análisis 
macroprudencial debe estar incorporado en un marco institucional, con 
el fin de garantizar que los resultados del análisis se traduzcan en efica-
ces políticas de mitigación del riesgo sistémico. La autoridad responsa-
ble de realizar el análisis macroprudencial debería también considerar 
cómo deben comunicarse los resultados del ejercicio. Si bien estos as-
pectos se abordan con mayor detalle en otros artículos (ver, por ejemplo, 
Damodaran y Lee, 2014), esta sección ofrece un conciso conjunto de re-
comendaciones para poner en práctica los componentes del marco des-
crito en la sección anterior. 

La presencia de un marco institucional robusto es clave para traducir 
el análisis macroprudencial en la elaboración de políticas. En los últimos 
años, la bibliografía sobre el tema ha aumentado con rapidez. Si bien un 
debate detallado del tema excede el alcance del presente artículo, Nier 
et al. (2011) y el cgfs (2011) enumeran una serie de requerimientos insti-
tucionales para un marco eficaz de política macroprudencial. 

La designación de una sola autoridad macroprudencial o de un grupo 
de autoridades es un elemento nodal del marco institucional. En la prácti-
ca, el banco central es la autoridad más habitual, ya sea como única auto-
ridad macroprudencial o como la autoridad líder dentro de un comité que 
consiste de varias agencias públicas. Las estructuras de comité pueden 
ser particularmente útiles en jurisdicciones donde están dispersas las res-
ponsabilidades de política prudencial. La razón principal para otorgar a los 
bancos centrales un papel central es que están relativamente protegidos 
contra las presiones políticas y de la industria, y que (en su condición de 
autoridad monetaria y supervisora de los sistemas de pago, y a menudo 
también de supervisor prudencial) tienen una importante ventaja en la 
configuración de una perspectiva que abarque todo el sistema. Además, 
en su capacidad de autoridad monetaria, están bien posicionados para 
evaluar la interacción de la política macroprudencial con la monetaria. 

Es necesario que se le otorgue a la autoridad macroprudencial un man-
dato claro y poderes adecuados, junto con una sólida rendición de cuentas. 
La autoridad macroprudencial necesita un sólido mandato para realizar 
evaluaciones de riesgo sin sesgo y facultad para imponer políticas contra-
cíclicas por más que sean impopulares, en el parte ascendente del ciclo 
financiero. A fin de adoptar una perspectiva que verdaderamente incluya a 
todo el sistema, los poderes de vigilancia de la autoridad macroprudencial 
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necesitan abarcar la mayor parte del sistema fi-
nanciero. La autoridad macroprudencial debería 
también tener poderes suficientes para proponer 
medidas que mitiguen el riesgo, aun para entida-
des y sectores que no estén directamente bajo su 
amparo. Debería tener poderes para vigilar el cum-
plimiento y para imponer medidas en caso de que 
el resultado del seguimiento no haya sido satisfac-
torio. Estos amplios poderes deberían estar com-
pensados por una estricta rendición de cuentas, 
por la cual la autoridad macroprudencial no sólo 
debería comunicar la perspectiva de estabilidad 
financiera sino también informar sobre la eficacia 
de las medidas que se han aplicado como parte 
de su mandato macroprudencial. 

Por lo general se asigna a los bancos centrales 
la responsabilidad de llevar a cabo el análisis ma-
croprudencial, siendo a menudo los departamen-
tos de estabilidad financiera especializados los 
que desempeñan un papel central. Muchos ban-
cos centrales han instituido departamentos espe-
cializados en estabilidad financiera, que actúan 
como el punto natural para anclar las responsabi-
lidades de supervisión de la estabilidad financiera. 
Aun así, es muy  aconsejable el involucramiento 
de otras áreas, entre ellas la de investigación, mo-
netaria, de mercados financieros y de sistemas de 
pagos. En los países donde el banco central no es 
responsable de la supervisión prudencial, la res-
ponsabilidad del análisis macroprudencial puede 
estar compartida con el ente regulador prudencial. 

El equipo responsable del análisis macropru-
dencial necesita tener acceso a una amplia masa 
de datos. El análisis macroprudencial es un ejer-
cicio que depende de los datos y la disponibilidad 
de los mismos es a menudo un factor limitante para 
consolidarlo. Un inventario exhaustivo de la dispo-
nibilidad de datos es por lo tanto un punto de partida 
útil para establecer el marco del análisis macro-
prudencial. Esto puede ser útil para identificar las 
brechas y priorizar las medidas a fin de solventar-
las. Un área en la cual es frecuente la brecha de 
datos es en el sector de las entidades de financia-
miento no bancarias, en el que la periodicidad para 

reportar información financiera tiende a ser menor 
y el rezago en la producción de datos es mayor que 
para el sector bancario. Además, frecuentemente 
se obstaculiza el análisis de la posición financie-
ra del sector doméstico y empresarial debido a la 
falta de datos disponibles. Para estos sectores, es 
probable que sea necesario el uso de fuentes ex-
ternas. Una fuente potencial de datos es la oficina 
de referencias de crédito, la cual podría contar con 
información relevante sobre el apalancamiento, 
el endeudamiento, los activos, los ingresos y los 
pasivos de los hogares. Aun cuando se disponga 
de datos, debe garantizarse el acceso adecuado. 
Podría ser particularmente desafiante obtener el 
acceso a datos confidenciales microprudenciales, 
en especial si el banco central no tiene a su cargo 
las responsabilidades de supervisión. 

Otra decisión se relaciona con la periodicidad 
del análisis macroprudencial, toda vez que los com-
ponentes presentados en la sección anterior sir-
ven a distintos fines de vigilancia. El análisis de la 
dimensión cíclica del riesgo sistémico necesita 
realizarse con mayor frecuencia. En la práctica, 
la mayoría de los países realiza las evaluaciones 
dos veces al año e informa los resultados en un 
informe sobre la estabilidad financiera al menos 
una vez al año. Las actualizaciones de la lista de 
bancos de importancia sistémica y de la matriz de 
contagio pueden realizarse con menos frecuencia, 
por lo común una vez al año, ya que los cambios 
estructurales en el sistema financiero suelen ma-
terializarse en un periodo más largo. 

Cuando se realiza la evaluación periódica de la 
dimensión cíclica del riesgo sistémico, pueden in-
cluirse los elementos del marco para identificar a 
los bancos de importancia sistémica, así como de 
la matriz de contagio. La matriz de contagio puede 
ser útil para sopesar el efecto sistémico de un es-
cenario particular de tensión, porque ayuda a ana-
lizar la posible dirección e intensidad de cualquier 
efecto de contagio. Las herramientas cuantitati-
vas tales como las pruebas de resistencia pueden 
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usarse para sustanciar más el posible efecto de los escenarios de tensión 
en instituciones financieras individuales.

En general, son considerables las implicaciones en términos de re-
cursos y de personal para poner en práctica un marco sólido de análisis 
macroprudencial, pero aun así vale la pena. La inversión significativa re-
quiere un compromiso sólido de parte del país que la realiza. Es impor-
tante que los costos de ejecución se consideren teniendo como telón de 
fondo los costos potenciales de una crisis financiera, los cuales podrían 
anular años de crecimiento y de progreso en el combate a la pobreza. 
Esto implica que cualquier política que contribuya a reducir la posibilidad 
de una crisis y a mejorar la calidad de respuesta ante la crisis probable-
mente sea rentable. 

APÉNDICE A: ÍNDICES DE ESTABILIDAD FINANCIERA  
Y SUBINDICADORES SUGERIDOS

Este apéndice ofrece sugerencias más detalladas respecto a la se-
lección de índices de estabilidad financiera y sus subindicadores. 
Las propuestas a continuación son sugerencias basadas en una 

comparación informal de diversos informes de estabilidad financiera. 
Como se explica en el texto, estas sugerencias no son inmutables. Para 
garantizar que sean adecuadas, es importante que la especificación in-
corpore circunstancias particulares de cada país, ya sea dejando de lado 
aquellos indicadores que no se consideren importantes o agregando in-
dicadores adicionales. Como se explicó, puede realizarse una distinción 
conceptual entre los índices de tensión, los de vulnerabilidad y los de ca-
pacidad de recuperación.

A.1 Índices de tensión

•	 Condiciones financieras: los índices de tensión consideran una se-
rie de indicadores del mercado financiero de alta frecuencia y fá-
cilmente disponibles, que registran la situación en los mercados 
financieros mundiales, como así también en los regionales y loca-
les. Los mercados financieros mundiales relevantes incluyen el ín-
dice Merrill Lynch Option Volatility Estimate (move) y el índice de 
volatilidad del mercado de opciones (Board Options Exchange vo-
latility index, vix). El índice move mide la volatilidad implícita de las 
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opciones del Tesoro de Estados Unidos un mes adelante y puede 
ser considerado como indicador de la volatilidad futura en el mer-
cado de bonos. El vix (conocido también como el índice del miedo) 
denota la volatilidad esperada de las acciones. El índice de bonos 
de mercados emergentes (embi, por sus siglas en inglés) de jp Mor-
gan da seguimiento al rendimiento total de los instrumentos de deu-
da externa comercializados por parte de los mercados emergentes. 
Los diferenciales por país indican la percepción del mercado sobre 
el grado de riesgo de países y regiones individuales.25 los indicado-
res adicionales incluyen el diferencial del Libor–ois, que mide las 
percepciones de los mercados financieros del riesgo crediticio del 
sector bancario.26 Estos indicadores podrían ser complementados 
con índices de volatilidad para los mercados nacionales de capital 
y accionario, siempre y cuando estos tengan suficiente actividad 
como para garantizar la vigilancia de los indicadores. Junto con el 
sistema de la banca (local), sería también útil vigilar los diferenciales 
de préstamos interbancarios, los diferenciales de canjes de incum-
plimiento crediticio de la casa matriz del banco y los diferenciales 
de canjes cambiario y de tasa de interés, si estuvieran disponibles.

a.2 Índices de vulnerabilidad

•	 Ciclo financiero: los índices de vulnerabilidad contienen una serie 
de indicadores cuya finalidad es evaluar la etapa del ciclo financie-
ro. El componente que varía con el tiempo del riesgo sistémico está 
en gran medida determinado por los ciclos de crédito, apalanca-
miento y precios de los activos. El índice debería señalar un riesgo 
creciente para la estabilidad financiera en la parte ascendente del 
ciclo financiero, cuando se generan los desequilibrios. El índice del 
ciclo financiero puede ser un aporte útil para decidir activar o retirar 
regulaciones financieras anticíclicas y más medidas ad hoc  contra 
la tendencia. Como sugiere Borio (2012), el índice puede construirse 
sobre la base de un conjunto de indicadores considerando el compor-
tamiento de los activos crediticios y financieros, en especial de las 
propiedades. Especial atención se pone en la brecha de crédito/pib 
(brecha de crédito), definida como la diferencia entre el cociente de 
crédito/pib y su tendencia a largo plazo. Si se dispusiera de encuestas 

25	El embi Global incluye los bonos Brady, préstamos y Eurobonos denominados en dólares 
con un valor nominal por reembolsar de por lo menos 500 millones de dólares.

26	La tasa interbancaria de oferta de Londres (Libor) es la tasa a la cual los bancos indican 
estar dispuestos a prestar a los otros bancos por un plazo específico. El canje indizado de 
un día a otro (ois) corresponde a la tasa de los fondos federales. El término de diferencial 
Libor-ois refleja lo que los bancos creen que es el riesgo de incumplimiento asociado con 
el préstamo a otros bancos.
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de préstamos bancarios, estas contienen 
información valiosa sobre la percepción del 
riesgo por parte de los oficiales de crédito de 
los bancos.27 Vale la pena también vigilar de 
cerca los precios de los bienes raíces, si bien 
en muchos mercados emergentes no se dis-
pone de índices de bienes raíces confiables. 
Como alternativa, los datos transaccionales 
de préstamos hipotecarios recientemente otor-
gados podrían también contener información 
de valor, tal como las relaciones ltv y dti. Los 
rápidos incrementos que ocurren en la parte 
ascendente del ciclo financiero reflejan una 
relajación en los criterios de aprobación de 
préstamos y por lo tanto marcan un riesgo in-
crementado para la inestabilidad financiera. 
Finalmente, la entrada neta de capital espe-
culativo a corto plazo (inversiones de cartera) 
expresada como proporción del pib sirve tam-
bién como indicador del ciclo financiero, con 
rápidos incrementos durante la fase de alza.

•	 La posición financiera de los hogares: es útil 
(pero a menudo un reto) elaborar un índice 
para la posición financiera de los hogares con 
el fin de complementar el índice de ciclo finan-
ciero. A menudo el análisis de dicho sector 
se dificulta dada la falta de datos, lo que con 
frecuencia justifica el uso de indicadores de 
fuentes externas al banco central, tales como 
la oficina de estadística, la oficina de créditos o 
las encuestas de hogares que algunos países 
realizan todos los años. Drehmann y Juselius 
(2013) destacan la importancia de los coefi-
cientes de servicio de la deuda del sector no 
financiero, los cuales registran la proporción 
de pagos de intereses y de los pagos obligato-
rios del principal en relación con los ingresos 
del sector de hogares; esto puede interpre-
tarse como un indicador importante de la so-
lidez de la posición financiera de los hogares 

27	Ver, por ejemplo, la encuesta de préstamos bancarios del 
ecb http://www.ecb.int/stats/money/surveys/lend/html/index.
en.html).

y una señal del deterioro de la perspectiva de 
estabilidad financiera. Idealmente, el endeu-
damiento de los hogares debería definirse de 
modo amplio, abarcando la deuda hipotecaria 
residencial y la gama completa de créditos de 
consumo (que incluye préstamos de tarjetas 
de créditos, préstamos para autos y distintos 
tipos de créditos al consumo). Vale la pena 
vigilar también la proporción de préstamos 
denominados en divisas y la participación de 
préstamos a tasa de interés variable, porque 
los hogares generalmente no están protegidos 
contra el riesgo de movimientos adversos de 
las tasas y de las monedas.28 Si se dispone 
de ellos, los indicadores del patrimonio neto 
de los hogares (activos menos pasivos) son 
también importantes: los activos abarcan el 
patrimonio financiero (por ejemplo los ahorros, 
depósitos y valores) y el patrimonio real (tierra 
y vivienda). Si lo permite la disponibilidad de 
datos, debería incluirse también a los hoga-
res sobreendeudados cuya relación de deu-
da  a ingreso disponible excede cierto umbral. 

•	 La posición financiera de las empresas no fi-
nancieras: de modo similar al análisis de los 
hogares, es importante evaluar la solidez de 
la posición financiera de las empresas no fi-
nancieras. Al igual que en el caso del sector 
de hogares, puede ser difícil el alcance de los 
datos y podría ser necesario consultar a fuen-
tes externas. Un primer indicador importante 
es el coeficiente de servicio de deuda de las 
empresas en el cual los pagos de intereses y 
obligatorios del principal pueden expresarse 
como participación del volumen de negocios.29 
Además, posiblemente valga la pena vigilar 
la proporción de préstamos denominados en 

28	Si los datos lo permiten, podría también ser útil vigilar la pro-
porción de créditos de los hogares que están sujetos a una 
tasa de interés variable dentro del próximo año.

29	De manera alternativa, si no se dispone de datos del volu-
men de negocios, el endeudamiento corporativo puede ex-
presarse como una proporción del pib.
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divisas, con un foco especial en los presta-
tarios sin cobertura, si los datos lo permiten. 
Los indicadores de rentabilidad, entre ellos 
el rendimiento sobre capital y el rendimiento 
sobre activos para el sector empresarial, el 
crecimiento de las ventas y el crecimiento de 
inventario pueden también contener informa-
ción útil si están disponibles. Algunos países 
generan también índices sobre las perspecti-
vas del sector empresarial, tales como el índice 
de gestores de compras en Estados Unidos, 
que puede ser útil vigilar. Finalmente, los da-
tos sobre la cantidad de quiebras empresaria-
les están a menudo disponibles y contienen 
información relevante. 

•	 Condiciones macroeconómicas: a modo de 
complemento de los índices de ciclo financie-
ro, de los hogares y de las empresas no finan-
cieras, es importante evaluar las condiciones 
macroeconómicas, las cuales comprenden 
una serie de datos de fácil acceso sobre la 
actividad económica, las condiciones mone-
tarias, la viabilidad de la deuda pública y la po-
sición externa. Los indicadores importantes 
incluyen el crecimiento económico y, para las 
economías abiertas, el crecimiento económico 
en los principales socios comerciales al igual 
que la evolución de los precios para produc-
tos y servicios clave de exportación. La tasa 
de inflación, las tasas de interés real y el dife-
rencial en la curva de rendimiento (por ejem-
plo, la diferencia entre los valores públicos a 
corto plazo y los bonos a largo plazo)30 son in-
dicadores de las condiciones monetarias vi-
gentes. Son indicadores de la viabilidad de la 
deuda pública el nivel de endeudamiento pú-
blico, el déficit real o estructural del gobierno, y 
la cantidad de deuda pública con vencimiento 
durante el próximo año, todo expresado como 

30	El diferencial en la curva de rendimiento se define como el 
diferencial entre la tasa de interés sobre los bonos del go-
bierno a largo plazo (por ejemplo, a diez años) y el papel 
gubernamental a corto plazo (por ejemplo, a tres meses).

proporción del pib. La viabilidad de la posición 
externa puede evaluarse con base en la po-
sición de cuenta corriente, al endeudamiento 
externo y, si estuviera disponible, a la posición 
de inversión neta,31 todo expresado como por-
centaje del pib. Otros indicadores incluyen las 
reservas para la cobertura de importaciones 
(expresadas como una tasa o en términos de 
los meses de cobertura de las importaciones) 
y el tipo de cambio real. En especial en el caso 
de los países con recurrente déficit en cuen-
ta corriente, vale la pena vigilar la entrada de 
capital, como la proporción del déficit que está 
cubierta por inversión extranjera directa, que 
es más estable. 

A.3 Índices de capacidad de recuperación

•	 Capital, ganancias y calidad de los activos 
del sistema bancario: el análisis de estabili-
dad financiera está incompleto sin una eva-
luación de la capacidad de absorción de las 
entidades financieras, en particular de los 
bancos, para lidiar con choques adversos, 
entre ellos las pérdidas por créditos. Este tipo 
de evaluación debería incluir a los indicado-
res básicos de solvencia, tales como la tasa 
de capitalización para el sector bancario, la 
tasa de capitalización primaria, el coeficien-
te de apalancamiento, o una combinación de 
estos elementos. Además, deberían incluirse 
los indicadores de calidad de activos, como 
la proporción de préstamos reestructurados 
y vencidos en la cartera de préstamos y la 
tasa de provisiones. Finalmente, deberían 
incluirse los indicadores de rentabilidad, eva-
luando la capacidad del sistema bancario de 
afrontar pérdidas con las ganancias. Los in-
dicadores relevantes incluyen el rendimiento 

31	La posición de inversión neta se define como la diferencia 
entre los activos y los pasivos financieros externos de un 
país. Los valores más bajos indican mayores riesgos para la 
estabilidad financiera.

Apéndice
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sobre capital y sobre activos, y el margen de 
intermediación (la diferencia entre el préstamo 
promedio y las tasas de depósitos). La dispo-
nibilidad de estos indicadores generalmente 
no es problema, pero los datos pueden nece-
sitar un análisis más riguroso. Los indicado-
res de solvencia del sector de la banca están 
frecuentemente inflados debido a las subpro-
visiones para préstamos incobrables o para 
una restructuración no controlada. En estas 
circunstancias, podría ser necesario corregir 
los datos para poder lograr medidas de sol-
vencia más confiables.

•	 Liquidez y financiamiento del sistema banca-
rio: además de la evaluación de la capacidad 
de recuperación del sector bancario ante las 
pérdidas por créditos, es importante también 
analizar la capacidad del sistema bancario 
para lidiar con un choque del lado de los pasi-
vos del balance general debido a costos más 
altos o a una reducción en la disponibilidad de 
financiamiento. Al decidir la gama de subindi-
cadores, es importante tener en cuenta el perfil 
de financiamiento de los bancos. En la mayoría 
de los países en desarrollo, los depósitos son 
la fuente principal de financiamiento, siendo 
la mayorista (que incluye al mercado interban-
cario y al de reporto) la segunda fuente a una 
distancia considerable. Entre los indicadores 
de liquidez relevantes están los coeficientes 
de préstamos a depósitos, de activos líquidos 
a pasivos a corto plazo y la dependencia del 
sector bancario de las fuentes de respaldo de 
liquidez (tales como el financiamiento de la 
casa bancaria matriz). Si están disponibles, 
se pueden elaborar los indicadores de liqui-
dez de Basilea iii, que incluyen el coeficiente 
de financiamiento neto estable (net stable fun-
ding ratio, nfsr) y el coeficiente de cobertura 
de liquidez (liquidity coverage ratio, lcr).32 El 

32	El nsfr tiene un horizonte temporal de un año y mide la via-
bilidad de la estructura de vencimientos de activos y pasi-
vos. El lcr mide la suficiencia de las reservas de activos de 

patrón habitual es que los desequilibrios de 
liquidez se generan en la parte ascendente 
del ciclo financiero, cuando la expansión del 
libro de préstamos supera al crecimiento de 
las fuentes estables de financiamiento, en es-
pecial de los depósitos. Una vez que cambia 
el ciclo financiero, se desatan los desequili-
brios de liquidez a medida que se desacelera 
el crecimiento del crédito. Para los países ca-
racterizados por altos niveles de sustitución de 
monedas, las medidas mencionadas deberían 
también calcularse en moneda nacional y en 
divisas relevantes. 

•	 Solidez de las  ifnb: este índice tiene como fin 
medir la solidez financiera de distintos tipos 
de instituciones financieras que no captan 
depósitos, como las compañías de seguros y 
los fondos de pensión. Un problema frecuen-
te es que las ifnb divulgan su información con 
menor frecuencia que el sector bancario y los 
datos prudenciales tienen un rezago más pro-
longado. Por lo tanto, podría ser necesario 
revisar los requisitos de reporte de informa-
ción que se aplican para el sector de las ifnb 
y así garantizar la actualidad y la exhaustividad 
de los informes. Entre los indicadores por in-
cluir se encuentran las medidas de solvencia. 
Generalmente esto implica el respaldo de los 
pasivos de los asegurados (disposiciones téc-
nicas), tomando en cuenta el nivel de garantía 
con activos valuados de manera conservado-
ra. Otros indicadores relevantes incluyen los 
rendimientos sobre capital y sobre activos, y 
medidas de la volatilidad de la rentabilidad de 
las inversiones. Para el sector de seguros, es 
relevante la tasa de reclamaciones de seguros 
pagadas a primas recibidas. Para el sector de 
pensiones es relevante el coeficiente de contri-
buyentes a beneficiarios, en especial para los 
sistemas de reparto de prestaciones definidas. 

liquidez de alta calidad ante un escenario de tensión que se 
prolongue por un mes. 
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3Instrumentos de política para ir contra los fundamentos

Miembros del CEMLA
ASOCIADOS

Banco Central de la República Argentina Banco Central de Reserva de El Salvador

Centrale Bank van Aruba Banco de Guatemala

Central Bank of The Bahamas Bank of Guyana

Central Bank of Barbados Banque de la République d’Haïti

Central Bank of Belize Banco Central de Honduras

Banco Central de Bolivia Bank of Jamaica

Banco Central do Brasil Banco de México

Eastern Caribbean Central Bank Banco Central de Nicaragua

Cayman Islands Monetary Authority Banco Central del Paraguay

Banco Central de Chile Banco Central de Reserva del Perú

Banco de la República (Colombia) Banco Central de la República Dominicana

Banco Central de Costa Rica Centrale Bank van Suriname

Banco Central de Cuba Central Bank of Trinidad and Tobago

Centrale Bank van Curaçao en Sint Maarten Banco Central del Uruguay

Banco Central del Ecuador Banco Central de Venezuela

COLABORADORES
Bancos centrales

Deutsche Bundesbank (Alemania) Banca d’Italia

Bank of Canada Bangko Sentral ng Pilipinas

Banco de España Banco de Portugal

Federal Reserve System (Estados Unidos Sveriges Riksbank (Suecia)

    de América) Swiss National Bank

Banque de France European Central Bank

Otras instituciones
Superintendencia de Bancos y Seguros Turks and Caicos Islands Financial

    (Ecuador)     Services Commission

Superintendencia del Sistema Financiero Banco Centroamericano de Integración 

    (El Salvador)     Económica

Superintendencia de Bancos de Guatemala Banco Latinoamericano de Comercio

Comisión Nacional de Bancos y Seguros     Exterior, S. A.

    (Honduras) caf-Banco de Desarrollo de América Latina

Superintendencia de Bancos de Panamá Deutscher Genossenschafts- und Raiffeisen-

Superintendencia de Bancos     verband e.V. (Confederación Alemana 

    (República Dominicana)     de Cooperativas)

Fondo Latinoamericano de Reservas
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