VII. Ciclos y sistema financiero

Aspectos mas destacados

En las ultimas décadas, la liberalizacion de los sistemas financieros ha
mejorado la oferta de servicios asi como la asignacidon de recursos en este
ambito. No obstante, es posible que la liberalizacién haya contribuido ademas
a acentuar los ciclos financieros y estos, a su vez, a amplificar los ciclos
macroecondmicos, hasta desembocar en el pasado, con demasiada fre-
cuencia, en costosas crisis del sistema bancario. Aunque la inestabilidad
financiera repercute tanto en las economias industrializadas como en las
economias de mercado emergentes, los danos causados han sido
especialmente graves en estas ultimas.

El origen de estos ciclos suele residir en una oleada de optimismo,
generada por una evolucion favorable de la economia real, que lleva a
subestimar el riesgo, a conceder demasiados créditos, a provocar una subida
desmesurada de los precios de los activos, a invertir de forma des-
proporcionada en capital fisico y, en algunos casos, a realizar excesivos
gastos de consumo. Al final, cuando las expectativas adquieren un tono mas
realista, es preciso corregir los desequilibrios acumulados en la expansion, lo
que a veces provoca notables perturbaciones en el sistema financiero y
también en la economia real.

Aunque resolver los problemas causados por los ciclos financieros
constituye una ardua tarea para las autoridades supervisoras y para los
bancos centrales, la trascendencia que reviste es cada vez mayor. En principio,
las autoridades econémicas pueden aumentar la resistencia de la economia a
estos ciclos y responder con medidas directas a la acumulacion de des-
equilibrios financieros. Sin embargo, en la realidad, no es facil responder de
esta forma por una serie de obstaculos de orden tedrico y practico, que
resulta importante superar de cara al futuro, si se quiere garantizar la
estabilidad y las ventajas de los sistemas financieros liberalizados.

Ciclos financieros

Los factores financieros participan desde hace tiempo en la configuracién de
los ciclos econdmicos, pero su influencia ha ido en aumento a medida que se
liberalizaban los sistemas financieros y los movimientos internacionales de
capitales. La evolucion de los mercados de crédito y de activos repercute en
la dindmica del ciclo econémico de forma mas marcada que hace unas
décadas y ha contribuido a aumentar la frecuencia con que se producen crisis
en el sistema bancario.

Los efectos se han dejado sentir simultdneamente en las economias
industrializadas y en las economias de mercado emergentes. Muchos de los
paises industrializados experimentaron excesos financieros a finales de los
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anos ochenta, que, si bien impulsaron en parte las fases de expansion
econdmica, crearon también las condiciones propicias para las contracciones
y las dificultades financieras registradas a principios de los noventa. Desde
mediados de los noventa, el dinamismo de los mercados de activos y el sélido
crecimiento del crédito han vuelto a reforzar las fases expansivas. El ciclo
financiero parece haber experimentado recientemente un nuevo giro en
algunos paises (véase el capitulo VI), contribuyendo asi a frenar el
crecimiento.

En numerosas economias de mercado emergentes, los ciclos financieros
han sido muy marcados por efecto, normalmente, de grandes oscilaciones de
los movimientos internacionales de capital. El precio ha sido alto: los costos
directos de la resoluciéon de las crisis bancarias han sobrepasado
frecuentemente el 10% del PIB y los costos indirectos (pérdida de producto)
han resultado aun mas elevados. Las convulsiones que sufrieron algunas
economias asiaticas a finales de los noventa no son mds que un ejemplo.

Cuando los sistemas financieros estaban muy regulados y los bancos
centrales tenian como objetivo controlar los agregados monetarios o
crediticios, las posibilidades de que los ciclos financieros causaran dafnos eran
limitadas. En este tipo de sistemas, las medidas habituales para contrarrestar
una rapida expansion monetaria consistian en un endurecimiento del control
directo de los préstamos bancarios o en una elevacion de los tipos de interés.
Estas medidas limitaban el aumento del apalancamiento y la vulnerabilidad
de las instituciones financieras reguladas a los desequilibrios de los mercados
de activos. Aunque esos sistemas regulados podian provocar graves
distorsiones en la asignacion del crédito, eran menos vulnerables a las
grandes oscilaciones ciclicas que se observan en el sistema actual mas
liberalizado.

La liberalizacion financiera ha ido acompanada de una significativa
mutacion de los balances financieros del sector privado, que ha aumentado
acusadamente su nivel de deuda en relacion con el PIB y ha ampliado sus
tenencias de activos financieros. El crecimiento del crédito se ha vuelto mas
sensible tanto a la situacion econdmica subyacente como a la percepcién del
riesgo, mientras que las relaciones entre los mercados de activos y el
crecimiento del crédito se han reforzado. El gasto del sector privado también
es cada vez mas sensible a las variaciones de los precios de los activos. En
conjunto, parece que la solidez de la macroeconomia y la del sistema
financiero estan cada vez mas interrelacionadas.

Garantizar la estabilidad del sistema financiero representa, pues, un
importante objetivo para muchas autoridades econdmicas. En las ultimas
décadas, algunos episodios de inestabilidad han tenido su origen en una
politica macroecondmica desacertada, conducente, por ejemplo, a una
elevada inflacion, y en una incorrecta gestion del riesgo por parte de las
instituciones financieras. Ahora bien, la experiencia sugiere asimismo que
pueden surgir desequilibrios financieros en un clima de baja inflacion. De
hecho, a pesar de las recientes mejoras de las practicas de gestion del riesgo,
puede ocurrir que una inflacion persistentemente baja genere el clima de
optimismo propicio a desencadenar una explosién del crédito y una subida
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insostenible de los precios de los activos, sobre todo si el banco central goza
de considerable credibilidad y el crecimiento econémico es de caracter sdlido.
En ese entorno, la fase ascendente del ciclo econdmico puede ir acompanada
de una excesiva expansion de los mercados de crédito y de una excesiva
acumulacion de capital y la fase descendente, de una reabsorcion de estos
desequilibrios. La gestion de esos ciclos puede resultar una empresa muy
dificil no solo para las autoridades monetarias sino también para las
reguladoras.

Crédito y precios de los activos

Los ciclos del crédito y de los precios de los activos evolucionan por lo
general al unisono y suelen reforzarse mutuamente. La subida de los precios
de los activos estimula la actividad econdmica vy, al elevar el valor de las
garantias, reduce el costo del crédito y permite a empresas y a hogares
obtener financiacion mas facilmente. La aceleracion del crecimiento y la
expansion del crédito pueden traducirse en una subida de los precios de los
activos. La interaccion entre el mercado de crédito y el de activos puede ser
aun mayor cuando los precios de los activos estan bajando y la situacion
econémica empeora. En particular, una bajada de los precios reduce el
valor de las garantias en manos de las instituciones financieras y puede
ocasionar, por lo tanto, grandes pérdidas a éstas y acabar contrayendo
significativamente la oferta de crédito.

En las ultimas décadas, las variaciones de los precios de los inmuebles,
en particular, de los destinados a uso comercial, han contribuido de forma
esencial a acentuar los ciclos financieros, debido en parte, al importante lugar
que ocupa la propiedad inmueble en las garantias de los préstamos
bancarios. Ademas, el mercado de inmuebles para uso comercial es
especialmente vulnerable a las grandes fluctuaciones tanto de los precios
como de la actividad de nueva construccion. La intensidad de las fases de
expansion y de contraccion de este mercado explican en gran medida los
problemas que experimentaron los bancos en Australia, Estados Unidos,
Finlandia, Japon, Noruega, el Reino Unido y Suecia a finales de los afnos
ochenta y principios de los noventa y, mas recientemente, en algunos paises
asiaticos.

La evolucion de los mercados de inmuebles para vivienda también ha
configurado los ciclos financieros, aunque normalmente no ha sido la
principal causa directa de la inestabilidad financiera. EI descenso de los
precios de inmuebles para vivienda ha tendido, mas bien, a retrasar la
recuperacion econdmica por sus efectos financieros adversos en el gasto de
consumo de los hogares. La tendencia ascendente del endeudamiento de los
hogares observada en muchos paises en los ultimos anos probablemente ha
aumentado las posibilidades de que se repita esta situacion en el futuro.

Desde mediados de la década de los noventa, los paises industrializados
en los que a mas velocidad se expandia el crédito también han sido los que
han registrado las mayores subidas de los precios de los inmuebles de uso
comercial. Por ejemplo, el crédito ha crecido a un ritmo especialmente rapido
en Espana, Irlanda, los Paises Bajos y Suecia al tiempo que los precios de la
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Ciclos del crédito y tension financiera’

Estados Unidos Japoén Alemania

Reino Unido

Francia

Australia

75 80 85 90 95 00 70 75 80 85 90 95 00

70 75 80 85 90 95 00

1Crédito al sector privado en porcentaje del PIB; las diferencias entre las definiciones del crédito al sector privado
limitan la posibilidad de realizar comparaciones internacionales. Las areas sombreadas indican el comienzo de las
tensiones en el sistema financiero.

Fuentes: G. Kaminsky y C. Reinhart, “The twin crises: The causes of banking and balance-of-payments problems”,
American Economic Review, junio, 1999; datos nacionales; estimaciones del BPI. Grafico VII.1
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propiedad inmueble de uso comercial de las principales ciudades de estos Los precios de los
, . . e e inmuebles de
paises experimentaban alzas notables. Sin embargo, a pesar de los indicios de o, comercial

recalentamiento observados en algunos ciudades, la fase ascendente del ciclo  son inferiores a

. . ., los maximos
actual no se ha traducido, a escala mundial, en una expansién general de los registrados

mercados de inmuebles para uso comercial como la manifestada en los afos  anteriormente
en la mayoria de
los paises
encuentran Alemania, Estados Unidos, Francia, Italia y el Reino Unido, los industrializados

ochenta. En la mayoria de los paises industrializados, entre los que se

precios en términos reales siguen siendo muy inferiores a los maximos
anteriores, a pesar de las recientes subidas. En Japdn, donde continta
dejandose sentir la desaparicion del auge inmueble de la década de los
ochenta, los precios han bajado en los ultimos once ahos.

En el ciclo financiero actual, los préstamos hipotecarios han crecido
rapidamente en algunos paises y los precios de los inmuebles para vivienda
han experimentado grandes subidas. Por ejemplo, en Australia, Noruega,
el Reino Unido y Suecia los precios nominales y reales de los inmuebles para
vivienda han sobrepasado los maximos alcanzados a finales de los ochenta.

Los ciclos del crédito también suelen ir unidos a los ciclos de los precios
de las acciones, aunque la conexidon entre ambos procesos tiende a ser mas
débil que en el caso de los precios del crédito y de la propiedad inmueble. No

Ciclos del crédito y de los precios de los activos’

Relacién crédito/PIB2 Precios de la vivienda® | . n::zmsdieufopcrgﬁq‘:i?;3,4

Fase as- |[Fase des-| 1995 | Fase as- |Fase des-| 1995 | Fase as-|Fase des-| 1995

cendente |cendente| 40T _ |cendente|cendente| 40T _ |cendente{cendente| goT_

principios afnos 2000 principios afos 2000 principios afos 2000

80-finales anos 90 | 4°T 80-finales anos 90 | 4°T 80-finales afos 90 | 4°T
Estados Unidos 25 -7 16 . . 30 39 -50 35
Japons 36 -118 -5 115 -226 -12 132 -516 -35
Alemania . . 23 59 -17¢ -16 233 -43 51
Francia 22 -14 2 87 -8 24 407 -52 88
Italia 18 -8 11 102 -11 9 194 -54 70
Reino Unido 72 -8 19 215 -12 68 125 -27 22
Canada 28 -1 11 102 -3 10 54 -53 33
Espafa 11 -5 26 230 -6 43 601 -70 210
Australia 28 -5 22 86 . 34 578 -49 25
Paises Bajos . . 46 . . 88 113 -20 69
Bélgica 22 -4 2 . . 22 136 -26 32
Suecia 53 -30 27 121 -16 49 1.027 -83 123
Suiza 45 . -3 101 -25 -6 131 =31 1
Dinamarca 12 -14 12 87 -19 46 277 -35 43
Noruega 40 =37 4 175 -26 68 245 —44 12
Finlandia 48 -42 -10 286 -b8 57 912 -49 24
Irlanda . . 40 . . 124 48 =17 153

1 Ciclos delimitados por los valores maximos y minimos de las variables representadas. 2 Variaciones en puntos porcentuales
durante el periodo. 3 Variaciones porcentuales durante el periodo. 4 Los datos normalmente se refieren a las grandes ciudades.
5 Los precios solo se refieren al suelo. 6 Ningin minimo identificable; el periodo concluye a finales del 2000.

Fuentes: Frank Russell Canada Limited; Investment Property Databank Ltd; Jones Lang LaSalle; Ministére de I'Equipement, des
Transports et du Logement; National Council of Real Estate Investment Fiduciaries (NCREIF); Nomisma; OPAK; Ring Deutscher
Makler; Sadolin & Albaek; Wiiest & Partner; otras asociaciones inmobiliarias privadas; datos nacionales; estimaciones del BPI.

Cuadro VII1
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financiera de los
anos noventa se
caracterizo por una
extraordinaria
subida de los
precios de las
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Crédito y precios de la propiedad inmueble de uso comercial’

Relacion crédito/PIB Precios de la propiedad inmueble
de uso comercial?
Espafia 160 260
Paises Bajos
Suecia 145 220
Irlanda
Paises
industrializados3 130 180
115 140
100 = 100
'L'J.'r"l’l'h||||||||||||| ||||||||||||||
1995 1996 1997 1998 1999 2000 1995 1996 1997 1998 1999 2000

TCuarto trimestre de 1994 = 100. 2Ajustados para tener en cuenta la inflacion. 3Excluidos los paises
mencionados; media ponderada basada en el PIB y los tipos de cambio PPA de 1995.

Fuentes: OCDE; datos nacionales. Para los precios de la propiedad inmueble de uso comercial véase el
cuadro VIL1. Gréfico VII.2

obstante, una de las caracteristicas destacadas de la fase ascendente del ciclo
financiero en la segunda mitad de los noventa fue la extraordinaria subida de
los precios de las acciones, especialmente en los sectores de tecnologia y
comunicaciones. Durante un tiempo parecié que estas subidas se reforzaban
mutuamente y que contribuian a estimular el crecimiento econdmico, a
reforzar ain mas el nivel de confianza en el futuro y a aumentar la disposicion
de los bancos a conceder créditos, especialmente a las empresas de los
sectores mas favorecidos por el rdpido aumento de los precios de las
acciones.

Aunque las subidas de los precios de las acciones de finales de los
noventa se han invertido en parte en el Ultimo ano aproximadamente, no
parecen haber afectado hasta ahora de forma significativa a la solidez de la
mayoria de los sistemas bancarios. A pesar de la resistencia mostrada en
términos generales, el grado de vulnerabilidad de muchos bancos a las
fluctuaciones de los precios de las acciones se ha acentuado en la ultima
década, debido al aumento de las operaciones por cuenta propia, de la
concesién de préstamos a los hogares para financiar la compra de acciones y
del peso en sus resultados de las comisiones cobradas por la gestion de
activos y las operaciones de intermediacion. Los ingresos de los hogares son
asimismo mas vulnerables a las fluctuaciones de los precios de las acciones
y esta vulnerabilidad se hace cada vez mas patente, sobre todo en los planes
de pensiones de prestaciones definidas, lo que induce a pensar que el efecto
riqueza ha aumentado en todos los paises, pero especialmente en Estados
Unidos.

Conducta ciclica de las instituciones y de los mercados

Los ciclos financieros se caracterizan asimismo por variaciones ciclicas del
grado de preferencia por el riesgo y de la cuantificacién y valoracién de éste
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por parte de los mercados y de las instituciones financieras. En los periodos
de elevado crecimiento econdmico, la preferencia por el riesgo parece
aumentar en sintonia con el optimismo de las expectativas. Una mani-
festacion de este fendmeno es la relajacion de los criterios exigidos a la hora
de conceder préstamos, sobre todo en lo que se refiere a las condiciones y las
garantias. Los prestatarios de calidad relativamente inferior tienen igualmente
mas facilidades para acceder tanto a la financiaciéon bancaria como a los
mercados de capitales.

Estas pautas han sido evidentes en los ultimos ahos. El elevado
crecimiento que experimentaron las economias asidticas a principios y
mediados de los afhos noventa provocé una entrada sin precedentes de capital
extranjero, que acabd financiando inversiones muy arriesgadas. En Estados
Unidos también, la suavizacion de los criterios de concesion de préstamos,
especialmente en el periodo 1996-98, contribuy6 al rapido crecimiento de los
préstamos sindicados a empresas de inferior calificacion crediticia y
préstamos de dudosa recuperacion a hogares menos solventes. En este
periodo, aumentd asimismo de forma notable la emision de bonos de
empresas de inferior calificacion crediticia. En Europa se relajaron igualmente
los criterios para conceder préstamos en la segunda mitad de los noventa,
como lo demuestra el aumento de la relacion préstamo/valor de inmuebles
para préstamos hipotecarios en algunos paises.

El precio del riesgo crediticio también evoluciona en forma prociclica,
es decir, a la baja en las fases de expansién econdmica y al alza en las
recesiones. Durante los periodos de rapido crecimiento del crédito, los bancos

Diferenciales crediticios y acceso al capital

Paises de elevado rendimiento Estados Unidos
— Diferenciall- 2 — Diferencial? 4
15 Flujos de capital3 8| |10 — Emisiones de grado 60

crediticio no apto
para inversion®

50

40

30

20

of | 1 1 | I k22 I L Y Y Y I

1994 1996 1998 2000 87 89 91 93 95 97 99 01

TEntre los rendimientos de los bonos de los mercados emergentes (EMBI, EMBI+) y los bonos del Estado
de Estados Unidos a 10 anos. 2En puntos porcentuales; escala de la izquierda. 23 Variacion de los activos
de los bancos declarantes al BPI sobre los paises calificados con grado crediticio no apto para inversion
en porcentaje de la variacion de los activos externos totales de los bancos declarantes; escala de la
derecha. “4Entre las emisiones de empresas calificadas de no aptas para inversion y las emisiones AAA.
5Emisiones de empresas calificadas con grado crediticio no apto para inversién en porcentaje del total de
emisiones de empresas; escala de la derecha.

Fuentes: JP Morgan; Merrill Lynch; Standard & Poor’s; BPI. Grafico VII.3
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... Y un aumento
de la rentabilidad
de los bancos ...

Rentabilidad y gastos en provisiones para riesgos de los bancos
En porcentaje del total de activos

Estados Unidos Francia Australia
Beneficios antes 2,0 Gastos en 1,0
de impuestos provisiones
para riesgos
15
1,0
0,5 3,0
Lii i fo 15 15
Espana
1,0 0 0
T
0,5 -15 -15
YT T . Loy 730 Ll Wy =30
1995 2000 1990 1995 2000 1990 1995 2000
Fuentes: Fitch; OCDE; datos nacionales; estimaciones del BPI. Graéfico VIl.4

estan dispuestos en muchos casos a recortar sus margenes para conservar, e
incluso aumentar, su cuota de mercado. Por ejemplo, en Japén a finales de
los anos ochenta y en Asia a mediados de los noventa, los diferenciales
crediticios apenas eran lo suficientemente altos para cubrir los costos de
explotacion. Los diferenciales de los préstamos bancarios a las empresas
comerciales e industriales cayeron en Estados Unidos durante buena parte de
los noventa antes de aumentar en 1998, sobre todo en el caso de los
prestatarios que entranaban mayores riesgos, al tiempo que sufrian presiones
a la baja en algunos paises europeos, debido en parte a la intensificacion de
la competencia. La evolucion ciclica del precio del riesgo crediticio se observa
igualmente en los diferenciales de los bonos, que tienden a reducirse en los
periodos de elevado crecimiento y a aumentar cuando se produce una
recesion.

Un importante factor que subyace a estas pautas generales es la
tendencia de los beneficios bancarios a aumentar en las fases de expansién
econdmica y a disminuir, a menudo vertiginosamente, en las recesiones. La
disminucién de la rentabilidad en las recesiones suele llevar aparejada una
menor tolerancia al riesgo y, en algunos casos, un descenso notable de la
oferta de crédito: los bancos suelen reorientar su cartera hacia activos
relativamente seguros, o bien a cobrar un diferencial mas alto.

El principal factor que contribuye a la alternancia de los ciclos de
rentabilidad de los bancos reside en la naturaleza ciclica de las pérdidas
totales provocadas por los préstamos y, en particular, de las provisiones para
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Rentabilidad de los grandes bancos en 1999 y 2000

Beneficios antes Gastos en provi- Diferencial de Costos de
Numero de impuestos siones para riesgos interés neto explotacion
baizos 1999 | 2000 1999 | 2000 1999 2000 1999 2000
en porcentaje de los activos totales medios
Estados Unidos 12 2,17 1,79 0,44 0,63 3,34 3,22 3,84 4,10
Japoén? 16 0,42 0,37 0,90 0,52 1,14 1,07 0,89 1,01
Alemania 4 0,43 0,55 0,28 0,18 0,95 0,82 1,65 1,74
Francia 4 0,69 0,83 0,20 0,18 1,14 0,94 1,85 1,91
Reino Unido 4 1,43 1,53 0,33 0,21 2,30 2,21 2,40 2,39
Canada 6 1,17 1,31 0,24 0,29 1,94 1,93 2,59 2,74
Espana 4 1,21 1,33 0,33 0,35 2,62 2,63 2,65 2,62
Australia 4 1,72 1,85 0,24 0,20 2,72 2,43 2,55 2,39
Suecia 3 0,84 1,09 0,01 0,07 1,27 1,39 1,50 1,66
Suiza 2 0,82 0,96 0,12 0,04 0,70 0,73 2,565 2,90

primera mitad del afo fiscal.
Fuente: Fitch.

1 Las cifras de 1999 se refieren al aio fiscal que termino el 31 de marzo de 2000; las cifras del 2000 son datos anualizados de la

Cuadro VII.2

riesgos constituidas con el fin de hacer frente a estas pérdidas. Por razones
que se examinan mas adelante, los bancos sélo aumentan las provisiones
para riesgos cuando se ha materializado un empeoramiento significativo de la
calidad del crédito, de lo cual se deduce que, normalmente, las provisiones
para riesgos s6lo aumentan en las recesiones econdémicas y a menudo
durante un periodo de tiempo muy breve.

La estrecha relacion entre los beneficios y las provisiones para riesgos es
evidente en el ciclo actual. En Estados Unidos, el rendimiento de los capitales
de los bancos comerciales fue en la segunda mitad de la década de los
noventa sistematicamente superior al obtenido, al menos, en los ultimos
veinte anos. Al mismo tiempo, los gastos en provisiones para riesgos en que
incurrieron dichas entidades disminuyeron de forma significativa. Asimismo,
la tasa de rendimiento de los capitales de los bancos de la zona del euro,
aunque considerablemente inferior a la registrada en Estados Unidos,
experimentd un aumento ininterrumpido durante los noventa a la vez que
disminuian los gastos en provisiones para riesgos. Ultimamente, los elevados
niveles de rentabilidad de los bancos también han ido unidos a unos niveles
reducidos de gasto en provisiones para riesgos en Australia, el Reino Unido

y Suecia.

Mecanismos subyacentes a la amplificacion financiera

En la medida en que se considera que el sistema financiero presenta un sesgo
excesivamente prociclico, las principales razones de este comportamiento se
basan en la reaccién inadecuada de los agentes econdmicos frente a la
evolucién del riesgo a lo largo del tiempo. Esta reaccion inadecuada puede
deberse a varias causas, entre las cuales se encuentran la forma de valorar el
riesgo, los incentivos que mueven a los individuos a responder ante una
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valoracién determinada y la naturaleza del marco de regulacién. El primero de
estos tres factores probablemente sea el mas importante.

La valoracion del riesgo a lo largo del tiempo

Los ciclos financieros suelen tener su origen en una evolucion favorable de la
oferta. La historia estd llena de ejemplos de liberalizacion econdmica,
descubrimientos de nuevos recursos o desarrollo de tecnologias innovadoras
que impulsan el crecimiento econdmico y generan una poderosa oleada de
optimismo. El optimismo suele verse reforzado por el hecho de que la
evolucidén descrita provoca no sélo una aceleracién de la actividad econdmica
sino también una reduccion de la inflaciéon y un aumento de la participacién
de los beneficios en la renta nacional.

En esas favorables circunstancias, esta justificado que se produzcan
subidas significativas de los precios de los activos. La dificultad se halla en
que la magnitud de las subidas carece de una base solida, ya que depende de
las expectativas sobre un futuro incierto. En muchas expansiones ciclicas,
parece que las expectativas se vuelven excesivamente optimistas y que, por
consiguiente, se subestima el riesgo. Por consiguiente, los precios de los
activos pueden dispararse hasta alcanzar niveles insostenibles y el creci-
miento del crédito puede ser superior al del PIB nominal.

La tendencia de los inversionistas, de los empresarios y de las
instituciones financieras a mostrarse excesivamente optimistas en las fases
de expansiéon es atribuible a varios factores, algunos de los cuales estan
ligados a la existencia de ideas preconcebidas. Experimentos psicoldgicos
realizados indican que cuando los individuos sopesan diferentes resultados
posibles, tienden a ser “miopes”, al atribuir muy escasa importancia a los
acontecimientos negativos que tienen pocas probabilidades de ocurrencia.
Por otra parte, tienden a aminorar la “disonancia cognitiva”, interpretando
generalmente la informacion de una forma que refuerza las creencias
predominantes. Como consecuencia de estas ideas preconcebidas, en los
periodos de fuerte crecimiento, baja inflacion y elevada rentabilidad, suele
considerarse que la informacion disponible apunta a que se mantendra la
favorable evolucion, mientras que se dejan de lado los crecientes indicios de
que puede haber problemas en el futuro. Pero si el crecimiento se desacelera
bajo el peso de los desequilibrios financieros y del exceso de inversion en
capital fisico o si la rentabilidad disminuye debido a una intensificacion de la
competencia y a una aceleracion del crecimiento de los salarios, esas
creencias pueden cambiar subitamente y la informacién posterior puede
interpretarse desde una perspectiva mucho mds negativa. En ese caso, es
posible que surja rapidamente una oleada de pesimismo.

Otro factor, ligado al anterior, que explica la subestimacion del riesgo en
las fases de expansion registradas en fecha reciente es la tendencia de buena
parte de los métodos de medicion del riesgo que se emplean en la actualidad
a extrapolar implicitamente la situacion presente al futuro. Por ejemplo, los
métodos utilizados para medir el riesgo crediticio basados en los precios
de las acciones, tienden a mostrar un menor riesgo de incumplimiento
empresarial en las fases de expansidon, ya que los precios de las acciones
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suben al tiempo que decae la volatilidad. Asimismo, los sistemas internos de
calificacion que utilizan los bancos para medir el riesgo tienden a indicar una
disminucién de éste cuando las tasas de incumplimiento son bajas, debido en
parte al corto horizonte temporal que suelen utilizar esos sistemas para medir
el riesgo. Ademas, las calificaciones externas del crédito sélo suelen ajustarse
después de que se materializan los acontecimientos negativos y no cuando se
esta acumulando el riesgo. A titulo de ejemplo, durante la crisis asiatica las
calificaciones generalmente solo se revisaron a la baja después de las grandes
devaluaciones y se elevaron una vez que desaparecio la crisis.

La extrapolacién de la situacion presente puede estar justificada si las
condiciones macroeconémicas adquieren gran persistencia. En este caso, el
estado actual de la economia constituye el criterio mas fiable, aunque sea
impreciso, para predecir el futuro. Si esta visién del mundo fuera la correcta,
implicaria la posibilidad de que el riesgo no aumentara en una fase expansiva,
ya que no hay razén alguna para pensar que son mayores las probabilidades
de que se produzca una desaceleracién en un futuro cercano simplemente
porque la economia ha experimentado un periodo de elevado crecimiento. En
cambio, si las fuerzas que generan la expansion crean las condiciones
propicias para una desaceleracion, como al parecer suele ocurrir, entonces, en
algun momento de la expansién el riesgo comienza a aumentar. Podria ser,
pues, mas exacto interpretar el aumento de los incumplimientos durante la
desaceleracion como la materializacion del riesgo acumulado durante la
expansién y no como un aumento del riesgo en la fase de desaceleracion.

En la practica, es dificil saber si el riesgo comienza realmente a aumentar
durante una expansion. No existe una respuesta clara. Sin embargo, la
historia induce a pensar que los episodios de rdpido crecimiento del crédito,
fuertes subidas de los precios de los activos, reduccion de los diferenciales
crediticios y niveles elevados de inversion tienden a ir seguidos de

Calificaciones de crédito en el momento de la crisis asiatica®
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dificultades en el sistema financiero. Es posible que esos periodos se
caractericen por un nivel de riesgo superior a la media, aun cuando la
situacion econémica resulte buena en ese momento. El hecho de que no se
reconozca este riesgo puede desempenar un importante papel en la
amplificacion de la fase ascendente de un ciclo financiero.

Incentivos

Los incentivos que mueven a los prestamistas a responder a una valoracién
del riesgo determinada también pueden afectar a la evolucion de los ciclos
financieros. Tal vez el ejemplo mas claro sea el representado por los motivos
que incitan a un banco a endurecer los criterios exigidos para conceder
préstamos cuando se produce una desaceleracién. Aunque cada banco parta
de la suposicion razonable de que sus decisiones no van a afectar a la solidez
de la economia, este razonamiento constituye una falacia en su conjunto, en
el sentido de que si todos los bancos se comportan de la misma forma, es casi
seguro que dicha solidez resultard afectada. Aunque un banco reconociera
esta falacia, aun habria un incentivo para endurecer los criterios de concesién
de créditos al desacelerarse la economia. Este obstaculo podria superarse por
medio de algun tipo de coordinacion entre las instituciones, pero ese enfoque
plantea problemas en los sistemas bancarios competitivos.

La existencia de unas redes de seguridad financiera mal concebidas y
de diversas formas de limitacion de responsabilidad puede distorsionar
igualmente los incentivos de los prestamistas y llevarles a atribuir insuficiente
importancia, desde el punto de vista social, a la desaceleraciéon de la
economia, ya que algunas de las pérdidas experimentadas en estas
circunstancias probablemente sean soportadas por otros, entre los cuales se
encuentran los contribuyentes. Por ultimo, los sistemas de remuneracion
basados en las ganancias a corto plazo y los resultados relativos, y no en los
de caracter absoluto pueden dificultar la adopcion de una perspectiva a largo
plazo, asi como una valoracién del riesgo en su conjunto.

Practicas contables y regulacion normativa

Las practicas contables y la regulacién normativa también pueden influir en el
modo de reaccionar de las instituciones financieras a los cambios de
percepcién del riesgo. No obstante, la sucesién de ciclos financieros a lo largo
de la historia induce a pensar que el marco de regulacion no constituye la
causa principal de estos ciclos.

Como se ha senalado antes, las préacticas seguidas en la constitucion de
provisiones para riesgos influyen significativamente en la evolucidn ciclica de
la rentabilidad de los bancos. En muchos paises, las practicas contables sélo
permiten la constitucion de dichas provisiones tras producirse un empeora-
miento claramente verificable de la calidad del crédito. Por otra parte, las
deducciones fiscales de los gastos por provisiones suelen estar sometidas a
restricciones. Como consecuencia, puede ser dificil para un banco aumentar
sus provisiones para riesgos en una fase de expansién econdmica, aun
cuando considere con razén que ha empeorado la futura capacidad de sus
prestatarios para devolver los préstamos. Aunque los beneficios adicionales
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Correlacidn de los capitales y de las provisiones de riesgo
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generados por las provisiones insuficientes pueden mantenerse en el balance
en lugar de repartirse como dividendos, o utilizarse para financiar la recompra
de acciones, eso no siempre es posible, dadas las presiones a las que estan
sometidos los directivos de los bancos para maximizar el rendimiento de los
capitales.

El marco de regulacién del capital de los bancos puede afectar asimismo
a la dindmica de los ciclos financieros. Aunque el sistema regulativo basado
en la exigencia de capitales minimo puede contribuir a la estabilidad general
del sistema, también podria, en determinadas circunstancias, agravar el
proceso de desaceleracion econdmica. La razén se halla en que una serie de
pérdidas generalizadas podria llevar a algunos bancos a reducir significativa-
mente el crédito, sobre todo para evitar la elevada pérdida de reputacion y
otros costos en que pueden incurrir si sus capitales disminuye por debajo del
minimo exigido. Cualquier endurecimiento de los controles o de los criterios
para conceder préstamos en respuesta a estas pérdidas podria amplificar aun
mas la desaceleracion.

Aunque la evidencia obtenida en relacion con la importancia de estos
factores normativos no es uniforme, resulta razonable pensar que la
contraccion de los préstamos bancarios que suele acompahar a una
desaceleracion econdmica seria menor si los coeficientes de capitales
aumentaran durante la fase expansiva anterior. Las normas actuales sobre
capitales exigen un incremento del nivel de éstos en las fases de expansion si
los préstamos estan aumentando, pero no exigen un incremento de la
relacion entre el capital y los activos. En realidad, segin las normas actuales,
el coeficiente de capital exigido para una cartera determinada no varia con el
paso del tiempo cuando varia el riesgo de la cartera. Por otra parte, dada la
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posibilidad de que las provisiones para riesgos sean insuficientes al
producirse una expansién econdmica, el mecanismo de amortiguacion global
de que dispone el sistema bancario para contrarrestar las pérdidas puede
incluso disminuir durante ese periodo.

No parece que exista en los distintos paises una estrecha relacion entre
los coeficientes efectivos de capitales de los bancos y el ciclo econdmico.
Desde mediados de los noventa, el coeficiente agregado de capitales ha
aumentado en algunos sistemas bancarios y ha disminuido en otros. Tal vez
la conclusion mas clara que puede deducirse de este tipo de comparaciones
internacionales es que en los paises cuyo sistema bancario tuvo problemas a
finales de los anos ochenta y principios de los noventa los capitales no
aumentaron sustancialmente hasta que no salieron a la luz los problemas vy, a
partir de entonces, fueron disminuyendo gradualmente a medida que se
consolidaba la expansiéon econémica. Es posible que el aumento de los
capitales registrado a principios de los noventa se debiera a presiones de
indole normativa, pero otro factor importante fue la necesidad de los bancos
en dificultades de demostrar al mercado que se habian recuperado. Una vez
hecha la demostracion y después de recuperarse el crecimiento econdémico,
los coeficientes de capital mas elevados comenzaron a considerarse un
impedimento para la creaciéon de plusvalia para los accionistas, por lo que se
redujeron en consecuencia.

Coeficientes de capital de los bancos

Estados Unidos Canada Australia

8 8
— Relacién capital/activo
—— Relacion capital/activo
ponderado por el riesgo 6

Reino Unido Paises Bajos Suecia
14 14 14
12 12 12
e N
10 10 10
8 8 8

Fuente: Datos nacionales. Gréfico VIL7
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Opciones posibles de politica econdmica

En principio, las autoridades podrian recurrir a los instrumentos de
supervision, a la regulacion y a la politica monetaria para reaccionar ante los
problemas que crea la sucesién de ciclos financieros, pero la grave dificultad
que se les plantea es saber si deben responder o no de esta forma y, en caso
afirmativo, qué respuesta deben dar.

Es frecuente pensar que la contribucién maés valiosa que las autoridades
pueden aportar al logro de la estabilidad financiera y macroecondémica es
garantizar que la inflacidon sea baja y estable, que la infraestructura financiera
cumpla las normas internacionales generalmente aceptadas y que los
acontecimientos financieros negativos se aborden a tiempo. Los defensores
de este enfoque sefalan que muchos de los ciclos que han desembocado en
problemas financieros graves se han producido en paises donde la inflacion
era alta o la supervision bancaria escasa y la difusion de la informacién al
mercado resultaba insuficiente. También recalcan los problemas practicos
(analizados mas adelante) que plantea la concepcion de una politica
econdmica mas activa.

Otra corriente de opinidon sostiene que las condiciones descritas, aunque
necesarias, no son suficientes para mantener la estabilidad financiera. En
particular, es evidente que incluso los paises de baja inflacion pueden sufrir
costosos ciclos financieros provocados por las oleadas de excesivo
optimismo. Cabria afirmar, por lo tanto, que la estabilidad financiera y
macroecondmica aumentaria si las autoridades dieran mds importancia a las
politicas que reducen la sensibilidad de la economia a estos ciclos o, lo que
es mas ambicioso, frenaran su desarrollo por medio de cambios
discrecionales de la regulaciéon y de los instrumentos de supervision, o bien
de los tipos de interés oficiales.

Las diferentes opiniones expuestas, al menos en lo que se refiere a la
viabilidad y la conveniencia de introducir cambios discrecionales en los
instrumentos, reflejan en parte la divergencia de pareceres que existe sobre la
capacidad de las autoridades para percibir los desequilibrios financieros. Las
expansiones insostenibles del crédito y las distorsiones de los precios de los
activos resultan mucho mas faciles de identificar una vez que se han
producido y no antes. Algunos sostienen que es improbable que las
autoridades estén siempre en mejores condiciones que las instituciones
privadas para juzgar la viabilidad de las tendencias observadas, por lo que
deben abstenerse de intervenir para contener la fase expansiva de un ciclo
financiero. Cabe replicar que la necesidad de intervencion de las autoridades
no se justifica necesariamente por su capacidad para juzgar la situacion mejor
que el sector privado sino, mas bien, por el hecho de que sus
responsabilidades y motivaciones son diferentes, lo que les llevard a
responder de forma muy distinta aunque la percepcion de la situacion sea
idéntica. Por ejemplo, es probable que a las autoridades les preocupen mas
que al sector privado las perspectivas de desaceleracion, sobre todo si las
instituciones financieras estan expuestas en su conjunto a los mismos
riesgos. También cabe esperar que tengan un horizonte temporal mas largo y
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que sus motivaciones no estén distorsionadas por la existencia de una red de
seguridad financiera.

Regulacion y supervision

Si las autoridades deben responder a la sucesion de ciclos financieros, los
primeros instrumentos de que disponen son, evidentemente, la supervision y
la regulacién normativa. En este caso, tienen tres grandes opciones: ayudar al
publico a comprender mejor el riesgo agregado; establecer unas reglas que
reduzcan la vulnerabilidad del sistema financiero y de la macroeconomia a los
desequilibrios financieros; y responder directamente a los desequilibrios
introduciendo modificaciones discrecionales en las normas de -caracter
prudencial.

La primera opcion aborda la cuestion fundamental de la medicién del
riesgo a lo largo del tiempo. Las autoridades encargadas de la supervision
pueden ayudar al publico a evaluar mejor el riesgo agregado publicando, por
ejemplo, los informes y los discursos de los ultimos responsables en este
terreno. Asimismo, pueden pedir a las instituciones financieras que realicen
simulaciones de crisis con el fin de poner de manifiesto cuales son los puntos
vulnerables y evaluar su alcance, ademas de exigir una mayor difusiéon de la
informacion sobre los riesgos. Recientemente se han tomado medidas en este
sentido en algunos paises que estan experimentando un rapido crecimiento
del crédito y fuertes subidas de los precios de la propiedad inmueble.

La segunda opcién consiste en concebir mecanismos regulativos que, al
limitar el caracter prociclico del sistema financiero, puedan servir de
estabilizadores automaticos. En este sentido, revisten particular importancia
las reglas por las que se rigen los capitales y las provisiones para riesgos de
los bancos al ser los principales instrumentos de que disponen las entidades
para protegerse de las perturbaciones negativas: en principio, el capital les
protege de las pérdidas imprevistas, mientras que las provisiones les cubren
ante las pérdidas incorporadas o esperadas.

Con los cambios de las reglas sobre los capitales de los bancos
propuestos recientemente por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea,
los coeficientes de capital relativos estaran mucho mas relacionados con las
medidas del riesgo relativo, lo que reducira significativamente por si solo
buena parte de las distorsiones que han surgido en el marco del Acuerdo
de Capital y reforzard la solidez de las instituciones financieras. Por otra
parte, el hecho de que se definan con mayor exactitud los coeficientes
relativos de capitales y se ponga mads énfasis en el proceso de supervision y
de difusién de la informacion (segundo y tercer pilares) probablemente
ayudara a las autoridades supervisoras, a los bancos y a los mercados a
detectar los problemas con mayor antelacion. En la medida en que eso
reduzca la tolerancia normativa y propicie la temprana adopcion de medidas
correctoras, podran evitarse muchos de los peores excesos ligados al ciclo
financiero.

Las modificaciones propuestas significan asimismo que las exigencias de
capitales referidas a una cartera determinada variaran con el paso del tiempo
en funcién de la evolucion del riesgo medido, lo cual puede resultar en un
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aumento de la solidez de los bancos y reducir el caracter prociclico del
sistema financiero. Sin embargo, el grado en que ello se consiga depende, en
parte, de la medida en que coincidan la trayectoria del riesgo medido y la del
riesgo subyacente. Si se subestima el riesgo en una fase ascendente, las
exigencias de capitales podrian resultar insuficientes en un momento de
expansion y hacer que el sistema bancario se torne excesivamente vulnerable
a una desaceleracion econdmica. Por otra parte, es probable que la
estabilidad del sistema financiero se vea reforzada si la aparicion de
desequilibrios financieros lleva a reconocer el aumento del riesgo y, por lo
tanto, a incrementar los niveles de capitales del sistema bancario.

Una cuestién importante ligada a la medicion del riesgo es el horizonte
temporal de la valoracidon. Las modificaciones propuestas al Acuerdo de
Capital no especifican un horizonte de valoracion concreto; los bancos
deberéan evaluar los riesgos futuros basandose en la situaciéon actual y en su
conocimiento del prestatario. No obstante, las propuestas senalan que, en
razén de las dificultades para predecir los acontecimientos /ejanos, los bancos
deberan interpretar las proyecciones con criterios de prudencia. Al mismo
tiempo, a la hora de cuantificar el riesgo a fin de calcular las exigencias de
capitales, las propuestas se basan en la probabilidad de impago a un ano vista
de cada clase de riesgo, siguiendo la practica habitual. Una cuestion abierta a
debate es la de si este método de cuantificacion llevara asimismo a los bancos
a evaluar el riesgo en un horizonte de un ano, lo cual se piensa que quiza seria
excesivamente “miope”. Un horizonte temporal de valoracién del riesgo
superior a un ano podria resultar apropiado si el periodo que necesita un
banco en dificultades para obtener capital o reestructurar su balance fuera
generalmente superior a un ano, lo cual resulta mas probable si no es el Unico
en experimentar dificultades. Por otra parte, un horizonte mas prolongado
quedaria justificado en aquellas situaciones en que un horizonte de un afo
provoca frecuentes transferencias de préstamos entre las distintas categorias
de riesgo, generando grandes fluctuaciones de los capitales exigidos durante
un ciclo econémico.

Las normas sobre provisiones para riesgos también pueden utilizarse
como estabilizadores automaticos. En Espana se ha dado un paso en este
sentido, puesto que las normas que recientemente han entrado en vigor
obligan a los bancos a constituir provisiones para riesgos contra pérdidas
futuras en el momento en que se concede un préstamo; la cuantia de la
provision viene determinada por la experiencia historica de pérdidas de cada
tipo de préstamo considerada en un plazo muy amplio. Este enfoque reducira
probablemente el caracter ciclico de la rentabilidad de los bancos al aumentar
los gastos de provision en épocas favorables y constituir un mecanismo de
proteccion contra préstamos fallidos en épocas de dificultades.

Sin embargo, esas normas han recibido criticas basadas en razones de
orden tedrico. La constitucion de provisiones para riesgos lleva aparejada una
reduccion del valor de los activos netos de los bancos. Desde el punto de vista
contable, esa reduccion en el momento en que se concede el préstamo no se
considera por lo general justificada, puesto que el valor adecuado de un
préstamo cuyo precio se ha fijado correctamente no debe ser inferior al de su
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valor nominal. Aunque a las autoridades supervisoras les tranquilice la
proteccion complementaria que proporciona esta reduccion, las autoridades
contables suelen afirmar que este tipo de provisiones para riesgos basadas en
la aplicacion de una normativa puede dar una imagen distorsionada del grado
real de solidez de una entidad.

Otro método consiste en exigir la constitucion de provisiones para
riesgos de crédito siempre que el diferencial de interés de un préstamo no
cubra las pérdidas que generaria un eventual incumplimiento. Este método,
generalmente no exige la constitucion de provisiones para riesgos desde el
momento en que se concede un préstamo, siempre que el precio del riesgo
se haya fijado correctamente, si bien podria exigirse en un momento posterior
en caso de que el banco estimara que la calidad crediticia del prestatario ha
empeorado y el tipo del préstamo permanece inalterado. La generalizacion de
esta practica llevaria a suprimir las provisiones para préstamos fallidos y
adoptar una contabilidad basada en la correcta valoracion contable de todos
los activos y pasivos financieros.

Cualesquiera que sean las ventajas derivadas de la constitucion de
provisiones para riesgo de crédito desde el momento en que se concede un
préstamo y, en Ultima instancia, de la contabilidad basada en la correcta
valoracién contable, este método plantea problemas importantes. En primer
lugar, dado que los préstamos por lo general no se negocian en los mercados,
su valoracién es inevitablemente subjetiva y depende de la propia estimacién
que haga el banco de la probabilidad de recuperarlos. Algunas autoridades
contables temen que esta subjetividad permita a los directivos de las
entidades reducir artificialmente las fluctuaciones en los beneficios. En
segundo lugar, la influencia ejercida por las provisiones para riesgos desde
que se concede un préstamo y la contabilidad basada en el valor contable
correcto en los ciclos del sistema financiero depende en gran medida de la
adecuada valoracioén del riesgo a lo largo del tiempo. Si el riesgo se subestima
sistematicamente al producirse una expansion econdmica, los préstamos
tenderan a sobrevalorarse en ese periodo de elevado crecimiento, bien
indirectamente por la insuficiencia de las provisiones para riesgos, bien
directamente en el caso de la contabilidad basada en el valor correcto. En esas
circunstancias, extender este principio contable a todos los instrumentos
financieros contribuiria a reforzar el caracter prociclico del conjunto del
sistema. Por otra parte, si el riesgo se revisa al alza correctamente en una
expansion prolongada, el caracter ciclico probablemente disminuira y los
bancos reconoceran que parte de la renta obtenida en las épocas de bonanza
representa, en realidad, el pago de una prima para cubrir los incumplimientos
previstos cuando llega la fase de desaceleracion.

El hecho de que la valoraciéon incorrecta del riesgo constituya un
problema importante refuerza los argumentos a favor de la provision
obligatoria de fondos desde que se concede un préstamo. Una posible
solucion a las objeciones de las autoridades contables consistiria en que las
encargadas de la supervision obligaran a las instituciones financieras a tener
capitales no solo para cubrir las pérdidas imprevistas sino también en
, calculada a partir de las pérdidas medias

|Il

concepto de “provision prudencia
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experimentadas a largo plazo. De esa forma, el sistema dispondria de un
mayor volumen de capital durante los periodos en que los préstamos fallidos
SON POCO NUMErosos.

Las normas de valoracién de las garantias, asi como las relaciones
maximas préstamo/valor de las garantias, podrian servir igualmente de
estabilizadores automaticos. Los paises que han utilizado para valorar las
garantias conceptos a largo plazo y que han aplicado estrictas relaciones
préstamo/valor de los inmuebles a los préstamos hipotecarios parecen
presentar sistemas financieros menos prociclicos, aunque es dificil distinguir
con exactitud el papel exacto de estos factores y el desempenado por otros.
En el marco de la modificacion del Acuerdo de Capital, una opcidon seria
reconocer explicitamente que, con el paso del tiempo, aumenta la correlacion
entre el valor de las garantias y la probabilidad de incumplimiento, por lo que
previsiblemente dicho valor sera bajo cuando las probabilidades de que se
produzcan pérdidas por los préstamos sean elevadas.

La tercera opcion, que no se basa en normas establecidas sino en una
actuacion discrecional, consiste en modificar las exigencias de capitales y de
provisiones para riesgos con el paso del tiempo en respuesta a los cambios
del riesgo agregado, modificando explicitamente los coeficientes minimos de
capital que se exigen a todos los bancos, o bien caso por caso a través de un
proceso de supervision. Cualquiera de los dos métodos podria estar
justificado en el caso de que las autoridades supervisoras estimaran que
los bancos no atribuyen suficiente peso en sus decisiones a los cambios
del riesgo agregado. En una fase de expansién, el aumento del coeficiente
de capital y de las provisiones para riesgos podria contribuir a retrasar
la aparicion de desequilibrios financieros encareciendo los préstamos y
aumentaria la proteccion del sistema bancario contra una posible desacelera-
cion. Esa respuesta podria considerarse coherente con un reforzamiento
del enfoque macroprudencial de la regulacion financiera.

Sin embargo, la modificacion discrecional de las exigencias de capitales
y de las provisiones para riesgos plantea algunas dificultades, comenzando
por la correcta determinacién del ciclo en cuestién, a lo que se suma la
posibilidad de que esos ajustes terminen creando un problema de riesgo
moral. Si el sector privado llegara a creer que las autoridades han adoptado
un régimen en el que los instrumentos de politica se ajustan sistematicamente
para contener el riesgo global del sistema financiero, existe el peligro de que
dedique menos atencion a la evaluacion del riesgo agregado. Ademas, si se
produjera un episodio de inestabilidad financiera, las autoridades podrian
sentirse responsables en parte de no haber ajustado antes los instrumentos
de politica a su disposicion, por lo que probablemente serian menos proclives
a adoptar las medidas correctoras necesarias y, en cambio, se inclinarian mas
a recurrir a operaciones de rescate. Por otra parte, su reputacion podria
resultar danada, lo que acabaria minando la capacidad requerida para llevar a
cabo su mision.

La realizacion de modificaciones en este terreno plantea igualmente
numerosas dificultades de orden practico. Por ejemplo, jdeben aplicarse a
todos los bancos, o bien caso por caso a través de un proceso de supervision?
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En el ultimo supuesto, ;deben aplicarse unicamente a los bancos mas
vulnerables al ciclo o so6lo a los que revisten mayor importancia sistémica?
¢Como terminarian formandose las autoridades supervisoras los necesarios
juicios de valor y como los justificarian ante la opinion publica? Por ultimo,
ino podria ocurrir que este tipo de actuaciones desplazara simplemente la
actividad de financiacion al sector no regulado? La dificultad de responder a
estas preguntas muestra los problemas que encierra para las autoridades
modificar frecuentemente las exigencias de capitales y de provisiones para
riesgos con el objetivo de reducir la amplitud de los ciclos financieros, pero
ello no tiene por qué excluir la posibilidad de realizar modificaciones
ocasionales.

La politica monetaria

La politica monetaria también puede utilizarse, en principio, para hacer frente
a los ciclos financieros, en virtud de un razonamiento muy sencillo. La
expansion del crédito constituye un elemento esencial de la suma de
desequilibrios en el sistema financiero y, asimismo, de cualquier acumulacion
excesiva o asignacion inadecuada del capital real. Como ya se ha senalado, la
estabilidad del nivel general de precios de los bienes y servicios puede no ser
un instrumento de proteccidon suficiente contra esos excesos vy, por lo tanto,
contra el riesgo de inestabilidad financiera. En los regimenes actuales de
moneda fiduciaria, por oposicién a los regimenes basados en determinados
bienes, como el que existia en el patréon oro, la principal restriccion exdgena
que afecta a la creacidon de crédito en la esfera monetaria viene dada por
la posible reaccion de las autoridades, normalmente en forma de ajuste de
los tipos de interés oficiales. A menos que esa reaccion se dirija especifica-
mente contra la acumulacion de desequilibrios, éstos podrian tolerarse
involuntariamente.

Sin embargo, este argumento plantea algunas cuestiones espinosas a la
hora, sobre todo, de identificar los posibles desequilibrios, conciliar la
estabilidad financiera con el objetivo de la estabilizacién de los precios y llevar
a cabo un ajuste eficaz de los tipos de interés para hacer frente a los
desequilibrios financieros.

Por lo que se refiere a la identificacion de los desequilibrios financieros,
la situacion de las autoridades monetarias resulta similar en lineas generales
a la de las autoridades supervisoras y ambas tropiezan con grandes
dificultades para identificar dichos desequilibrios antes de que se produzcan.
La diferencia, no obstante, radica en que los bancos centrales pueden no tener
suficiente acceso a la informacién relacionada con la supervision salvo que
desempenen funciones en ese terreno. Sin embargo, no estad claro que se
necesite una informacion detallada sobre cada institucion para identificar
desequilibrios de alcance mas general que suelen constituir el origen de la
inestabilidad que afecta a todo el sistema. En la medida en que esta
informacion sea importante, podrian desarrollarse los mecanismos adecuados
para facilitar su transmision al banco central. Otro rasgo que diferencia a las
autoridades monetarias es su condiciéon de responsable general de la
estabilidad macroecondémica, que posiblemente le hace ser mas consciente
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de las interacciones generales entre el sistema financiero y la realidad
macroecondmica.

La segunda cuestidon reside en saber si la utilizacion de los tipos de
interés para hacer frente a los desequilibrios financieros puede ser
incompatible con el objetivo de estabilidad de los precios del banco central.
En los ultimos anos, muchos bancos centrales han adoptado regimenes de
fijacion de un tipo de interés oficial que garantice que la tasa de inflacidn
esperada en un determinado horizonte temporal se aproxime o resulte igual
al objetivo. Segun una interpretacion estricta de estos regimenes, un banco
central sélo debe responder a las incidencias del sector financiero cuando
éstas afecten a la prevision de inflacion. No obstante, si se sigue una
interpretacion mas amplia, puede resultar conveniente, en situaciones de
creciente desequilibrio financiero, fijar los tipos de interés en un nivel superior
al que justifican las predicciones inmediatas sobre la inflacién. La razén seria
que, al contener los desequilibrios financieros, el banco central podria ayudar
a prevenir la inestabilidad financiera en el futuro y quiz4, incluso, a evitar que
la inflacién fuera inferior al objetivo. Aunque el mantenimiento de los tipos
de interés en niveles mas elevados representara un “costo”, al inducir una
desviacion a corto plazo de la inflacién con respecto al objetivo, esa politica
podria considerarse compatible con la busqueda de la estabilidad de los
precios en un horizonte mas largo.

El posible conflicto entre la estabilidad financiera y una interpretacion
estricta del objetivo de inflacion resulte quizad mdas patente en los periodos en
los que la evolucién favorable de la oferta se ha traducido en tasas elevadas
de crecimiento, una reduccién de la inflacion y el surgimiento de expectativas
excesivamente optimistas sobre el futuro. En ese entorno, es probable que
haya aumentado el rendimiento real del capital y, por lo tanto, el tipo de
interés “natural” (“wickselliano”), mientras que la existencia de un objetivo
de inflacion podria hacer necesaria, de hecho, una reduccidon de los tipos de
interés (véase el capitulo IV). Sin embargo, esa reduccién de los tipos podria
reforzar simplemente la oleada de optimismo, sobre todo si el banco central
goza de plena credibilidad, lo que contribuiria, en ultima instancia, a acentuar
los desequilibrios financieros.

Aunque sea la medida idonea en estas circunstancias, la elevacion de los
tipos de interés puede plantear importantes problemas de cara a la opinién
publica. Dado el conocimiento actual de los mecanismos de fijacion de la
politica monetaria, puede resultar dificil para el banco central explicar
convincentemente al publico la subida de los tipos de interés por razones de
estabilidad financiera cuando no existen claras presiones inflacionarias. Por
otra parte, si el banco central consigue refrenar los excesos financieros, puede
ser objeto de criticas por poner en peligro una expansién que muchos
juzgaban vigorosa y, al mismo tiempo, sostenible.

Y a la inversa, una reducciéon de los tipos de interés destinada a
promover la estabilidad financiera, que no parece plantear el mismo tipo de
problemas de cara a la opinidén publica, posiblemente producira reacciones
asimétricas, en el sentido de que los bancos centrales bajaran rapidamente
los tipos oficiales tras una perturbacién financiera, pero se mostraran reacios
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a subirlos ante una situacion de creciente desequilibrio financiero. Ello puede
fomentar la asuncion de riesgos, al alimentar la confianza del publico en que
la politica monetaria acudira al “rescate” del sistema financiero siempre que
surja una perturbacion.

La tercera cuestion se refiere a la eficacia de la subida de los tipos de
interés en la contencion de los desequilibrios financieros. Por una parte, la
utilizacion de la politica monetaria parece preferible a las medidas de
supervision, ya que el alza de los tipos afectaria tanto a las entidades
reguladas como a las no sometidas a control. Por otra, una subida
relativamente pequefna de los tipos podria resultar contraproducente al
aumentar la confianza en el compromiso antiinflacionario del banco central
y, por lo tanto, las expectativas optimistas sobre el futuro. En consecuencia, la
subida tendria que ser considerable para producir un efecto significativo,
aunqgue éste seria dificil de predecir. Por otra parte, si el alza de los tipos no
se invierte rapidamente al atenuarse los desequilibrios financieros, podria
ocasionar una grave recesion al encontrarse inmersa la economia en una
doble situacién de descenso de los precios de los activos y elevados tipos de
interés reales.

Estas dificultades exigen, al igual que en el caso de las medidas de
supervision, una buena dosis de prudencia en la utilizacion de la politica
monetaria para contener especificamente los desequilibrios financieros, lo
cual no significa, sin embargo, que no pueda utilizarse esporadicamente de
esta manera.

Antes de proceder a cualquier medida, es muy necesario asegurar la
coordinacién entre las instancias competentes en cada ambito. En la mayoria
de los paises, los diversos instrumentos antes analizados no estan bajo el
control de un solo o6rgano. La supervision prudencial no suele ser
competencia de las autoridades monetarias, mientras que la elaboracion de
normas ftributarias y contables, asi como las relativas a la difusion de
informacion financiera, corre a cargo de otras instancias publicas. Ademas, no
todas estas instancias tienen como objetivo fundamental la estabilidad
financiera. Si falta la necesaria coordinacidon entre los bancos centrales y las
autoridades competentes en el ambito de la supervisidn, los impuestos y la
contabilidad, se corre el riesgo de aplazar la adopcién de medidas adecuadas.
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