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Resumen

Este discurso plantea preguntas sobre asuntos como la estabilidad de los mercados, la
suficiencia del control privado del riesgo y de los requerimientos de capital, las politicas
aplicadas al riesgo sistémico, su relacibn con la politica monetaria y la cooperacion
internacional. En este sentido, se extraen tres conclusiones. En primer lugar, la estabilidad
financiera requiere no sélo que la regulacién bancaria mejore a nivel micro, sino que a nivel
macroprudencial se eleven los margenes de seguridad en los momentos buenos y que las
entidades grandes e interconectadas internalicen su contribucién al riesgo sistémico. En
segundo lugar, la estabilidad financiera necesita la contribucidbn de las politicas
macroecondmicas, incluida la politica monetaria. Por ultimo, para mantener la estabilidad
financiera también es vital la cooperacién internacional.

Discurso completo

Es para mi un honor haber sido invitado a participar en el 50° Simposio Aniversario del
Banco de la Reserva de Australia. Antes de entrar de lleno en el asunto que nos ocupa,
permitanme felicitar a esta institucion, que hace gala de su constante participacion en los
foros internacionales. Desde 1970, el Banco de Pagos Internacionales (BPI) cuenta entre
sus miembros con el Banco de la Reserva de Australia, cuyos economistas han sido de
inestimable ayuda durante sus visitas de trabajo en nuestra sede de Basilea, asi como en
nuestra Oficina de Representacion para Asia y el Pacifico. Quisiera aprovechar la
oportunidad para expresar mi gratitud por la larga y excelente colaboracion entre ambas
instituciones y mi confianza en que esta relacion se refuerce aun mas.

En mi discurso de hoy plantearé 10 preguntas en torno a la estabilidad financiera, aunque
tengo que admitir que sélo tengo respuestas, con mayor o menor grado de acierto, para
unas siete. Este formato se lo debo a Alan Blinder, quien en 2006 plante6 16 preguntas y
unas 12 respuestas sobre politica monetaria en el Banco de Espafia’. Reconozco que su
porcentaje de respuestas fue mayor que el mio, como cabria esperar de un catedratico de
economia por la Universidad de Princeton al abordar un tema mas conocido. Aun asi,
espero que acepten mis siete respuestas aproximadamente y que me den el aprobado con
el 70%.

! “Monetary policy today: sixteen questions and about twelve answers”, en Banco de Espafia, Central banks in

the 21st century.
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1. ¢Sonlos ciclos financieros de auge y recesion inherentes a un sistema econémico

de mercado?

Por desgracia, si. Los mercados financieros no son intrinsecamente estables, aunque
debo matizar mi respuesta. Antes de que estallara la crisis, podria haberse pensado que
s6lo las economias emergentes se veian afectadas por la inestabilidad financiera. Las
crisis bancarias de los paises nérdicos hicieron pensar que la inestabilidad financiera en
las economias avanzadas no era mas que un problema transitorio asociado a la
desregulacion financiera. Pero ahora ha quedado claro que en determinadas condiciones
los mercados financieros no se estabilizan por si solos, o bien sélo lo hacen con un coste
social inaceptable.

Como afirmé Charles Kindleberger? (antiguo economista del BPI), las manias, los
panicos y las quiebras no son algo inusual. De hecho, parece que cada cinco a diez
afios se produce un acontecimiento Unico para toda una generacion. Por ejemplo, en los
25 afios que precedieron a la reciente crisis financiera internacional, 93 paises sufrieron
en sus sistemas financieros un total de 117 perturbaciones sistémicas y 51 alteraciones
de menor grado, lo que supone seis al afio. Practicamente ningun pais se ha librado.

La respuesta no consiste pues en restringir el funcionamiento de los mercados
financieros, sino mas bien en reconocer que éstos necesitan reglas, limites y vigilancia
para que los fallos del mercado sean menos frecuentes y costosos. Ademas, estas
reglas, limites y vigilancia deben aplicarse desde una éptica macroprudencial, es decir
teniendo en cuenta no sélo los riesgos individuales sino también el riesgo sistémico.

La pregunta entonces es si esto es posible. Antes de la crisis, a cualquiera que
sospechara de desequilibrios financieros y de una mala valoracion del riesgo se le
preguntaba por qué creia saber mas que los propios mercados. Esta pregunta es
importante ya que diversos 6rganos oficiales intentan ahora vigilar mas de cerca los
riesgos financieros para poder actuar antes y evitar que se produzca una crisis, o al
menos reducir su impacto. Dos de estos 6rganos son el FMI y el Consejo de Estabilidad
Financiera (FSB), que han asumido la dificil tarea de detectar los problemas en los
mercados financieros antes de que nos impacten de lleno. En mi opinion, la crisis no ha
sugerido que seamos mas listos ni que sepamos mas que los participantes del mercado,
sino mas bien que tenemos el lujo de tener horizontes temporales mas amplios, contar
con incentivos distintos y perseguir un objetivo de interés publico.

Con todo, todavia es pronto para sacar conclusiones y debemos ser cautos para no
elevar demasiado las expectativas. De hecho, una de las lecciones de esta crisis es que
reconocer las vulnerabilidades resulta mas facil que hacer algo para remediarlas. Nunca
serd sencillo adoptar decisiones impopulares para prevenir acontecimientos que se
consideran poco probables e inciertos.

¢Puede la gestion de riesgos en el sector privado mantener a raya los riesgos del
sistema en su conjunto?

Por si sola, no. Para responder a esta pregunta, haré referencia tanto a la gestién de
riesgos en las entidades financieras, como al proceso mas amplio por el que los
participantes de los mercados se imponen mutuamente disciplina a la hora de asumir
riesgos.

2

C. Kindleberger y R. Aliber, Manias, panics and crashes, 52 edicién, Basingstoke: Palgrave Macmillan, 2005.

2/12



’\ BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS
A YV 4

Restricted

Desde la perspectiva de la gestibn de riesgos interna, no pueden negarse todos los
avances realizados hasta ahora, con el desarrollo de nuevos enfoques conceptuales y
cuantitativos que tan utiles han sido en diversos aspectos. Ahora bien, menos aun puede
negarse que la gestion de riesgos ha resultado menos fiable de lo que se pensaba, ya
que la capacidad e incentivos para asumir riesgos han superado claramente cualquier
mejora en su gestion. La gestiéon del riesgo consiste en cuantificar algo que ocurre con
poca frecuencia, es decir valorar los riesgos extremos, que por definicion suceden
raramente. Incluso las pruebas de tensidn han resultado fatiles, al no contemplar entre
sus escenarios las posibilidades remotas que al final se hicieron realidad durante los dos
Gltimos afios®. En resumen, las técnicas de gestion del riesgo no sélo deben considerar
lo desconocido cuya existencia conocemos, sino también lo desconocido cuya existencia
desconocemos.

Las reformas en este ambito exigirdn calcular las pérdidas potenciales a partir de series
de datos mas largas. Ademas, los célculos deberan incorporar situaciones de mercados
en tensién, con el fin de estar alerta cuando ya nadie se acuerde de las recientes
turbulencias.

Mas importante aln que los datos y modelos utilizados, se han observado deficiencias
en el gobierno corporativo y en los incentivos dentro de las entidades financieras.
Cuando parecia que la gestion del riesgo habia conseguido controlarlo, los directivos
consintieron un mayor apalancamiento en respuesta a los incentivos para “aumentar el
valor para el accionista” en base a los resultados a corto plazo. Ensanchando los
arcenes de la carretera pueden salvarse vidas, pero no si los conductores reaccionan
acelerando; siguiendo esta analogia, los requerimientos de capital son los limites de
velocidad de la banca.

En cuanto al proceso mas amplio de disciplina de mercado, la situacion puede calificarse
de decepcionante. Si ya es de por si malo que algunas entidades financieras no supieran
gestionar como es debido sus propios riesgos, peor aun es que sus contrapartes se lo
permitieran®. La disciplina de mercado fall6 no sélo con respecto a las entidades
individuales, sino también con respecto a los instrumentos. Por ejemplo, ¢por qué las
agencias de calificacion y los inversores finales no insistieron para que los originadores
de hipotecas retuvieran parte de las mismas y evitar asi el riesgo moral?® Segun parece,
las entidades hipotecarias australianas funcionan de un modo diferente.

Hay un ultimo aspecto en el que la gestion de riesgos en el sector privado no bastara
para controlar el riesgo. Cada entidad privada tiene en cuenta el riesgo subyacente al
sistema financiero, pero incluso aunque todas ellas mantengan a raya sus propios
riesgos, no pueden evitar la concentracion de riesgo en el sistema. El control de este
riesgo sistémico requiere la participacion de los reguladores.

¢Los requerimientos de capital son necesarios y suficientes para garantizar la
estabilidad financiera?

3

4

R. Alfaro y M. Drehmann, “Macro stress tests and crises: what can we learn?”, BIS Quarterly Review,
diciembre 2009, pp 29-41; Comité de Supervision Bancaria de Basilea, “Principios para la realizacion y
supervision de pruebas de tension — version definitiva”, mayo 2009.

A. Frankel, “The risk of relying on reputational capital: a case study of the 2007 failure of New Century
Financial”, BIS Working Papers, n° 294, diciembre 2009.

I. Fender y J. Mitchell, “The future of securitisation: how to align incentives?”, BIS Quarterly Review,
septiembre 2009, pp 27-43.
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Si, los requerimientos de capital son necesarios, y no, no son suficientes. De hecho, yo
diria que la regulacion no fue sino parte del problema y ahora es sélo parte de la
solucion. No basta con el capital y tampoco basta con la regulacion.

Como una vez se dijo acerca del Banco de Inglaterra, un banco tiene “el deber de ser
rico”®. Los requerimientos de capital deben servir de respaldo para poder absorber
pérdidas en caso de perturbaciones financieras y econémicas, reduciendo con ello el
riesgo de trasvase desde el sector financiero hacia la economia real. EI Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea ha extraido la leccién respecto a la necesidad de
mejorar la calidad del capital, elevar el nivel de capital exigido y mejorar el computo del
riesgo en el marco de Basilea, especialmente con respecto a la cartera de negociacion.
Para sostener los pantalones se necesita tanto cinturén como tirantes, es decir aplicar un
coeficiente de apalancamiento méas simple en caso de que el coeficiente ponderado por
riesgo quede distorsionado por una valoracion errénea del riesgo de los activos’.

Una de las principales reformas introducidas por el Comité de Basilea consiste en aplicar
la 6ptica macroprudencial tanto a los riesgos para el conjunto del sistema, como a sus
repercusiones prociclicas en el tiempo. Hemos aprendido que el capital debe acumularse
en los momentos de bonanza econémica para poder disponer de él en las épocas de
vacas flacas.

El capital es un componente esencial de la reforma financiera, pero la crisis ha también
destacado la importancia de la gestion de la liquidez. Cuando un banco esta bien
capitalizado es menas proclive a sufrir una huida de capitales, y cuando goza de liquidez
tiene tiempo para ampliar su capital. Aunque las entidades de crédito tienen por mision la
transformacién de vencimientos, también deben encargarse de mantener un nivel de
liquidez adecuado. Para paliar las deficiencias en la regulaciéon de la liquidez que
gquedaron patentes con la reciente crisis, el Comité de Basilea ha definido cual es el nivel
de liquidez necesario para asegurar la solidez de las entidades®. Los bancos deben
mantener suficientes activos liquidos de alta calidad para poder aguantar todo un mes
sin acceder a los mercados de capitales. Esta prueba es un reflejo de la que se ha
realizado en Australia. Ademas, los bancos deben contar con un soélido sistema de
financiacién que se ajuste a su modelo de negocio.

El capital y la liquidez conforman las reformas financieras de base, aunque se estan
barajando medidas adicionales, ya que el riesgo sistémico exige combatir en distintos
frentes, como explicaré en mi proxima pregunta.

¢Qué hay que hacer con respecto al riesgo sistémico?

Sabemos hacia donde debemos dirigirnos, aun cuando no conocemos exactamente el
destino final.

Aungue las medidas oficiales frente a la crisis fueron inevitables para soslayar la quiebra
del sistema financiero, al mismo tiempo han planteado nuevos retos. Se han rescatado
instituciones grandes y fragiles, y las fusiones han creado instituciones incluso mayores.
Ademas, las diversas medidas de apoyo y rescate plantean enormes problemas de

6

R. Sayers, The Bank of England, 1891-1944, Cambridge: Cambridge University Press, 1976, p 27.

Basel Committee on Banking Supervision, “Strengthening the resilience of the banking sector — consultative
document”, diciembre 2009.

Basel Committee on Banking Supervision, “International framework for liquidity risk measurement, standards
and monitoring — consultative document”, diciembre 2009.
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riesgo moral si los mercados dan por sentado que volveran a repetirse en caso de
nuevas complicaciones.

La crisis financiera mundial ha subrayado una vez méas que el riesgo sistémico no es
ajeno al funcionamiento de los mercados financieros. El riesgo sistémico no se limita a la
onda de choque que produce un evento externo a modo de meteorito. De hecho, la
perturbacion observada en los mercados financieros durante la reciente crisis ha sido la
norma en todas las caidas generalizadas del producto interior bruto®. Echando la vista
atras, no hay duda de que los estrechos diferenciales de riesgo, la escasa volatilidad, los
elevados precios de los activos y el alto grado de apalancamiento hasta 2007 fueron
sintomas de inestabilidad latente, y no simplemente los efectos secundarios de un ciclo
econdémico favorable, procesos de produccion muy sincronizados o la globalizacion
economica. Precisamente cuando el riesgo parecia mas remoto segun los indicadores
de mercado y cuando la complacencia estaba en su punto &lgido, es cuando el sistema
resulté mas fragil.

Como ya he mencionado, las reservas de capital y las provisiones hay que acumularlas
durante las épocas buenas para poder disponer de ellas en los momentos malos®. De
este modo, podremos hacer frente al riesgo de prociclicidad inherente al sistema
financiero, que es la dimension temporal del riesgo sistémico. La otra dimension es la
intersectorial, por lo que debemos abordar también las exposiciones comunes o
interconexiones entre instituciones financieras. Resulta dificil cuantificar el riesgo
sistémico que presenta una entidad en concreto, pero este riesgo existe'! y debe
internalizarse de alguna manera.

En este sentido podrian destacarse seis politicas distintas.

e Una seria proponer normas prudenciales mas estrictas para las entidades
financieras mas grandes, interconectadas e indispensables. Estas normas
podrian ajustarse en funcién de los activos ponderados por riesgo o a través de
un coeficiente de apalancamiento fijo, o incluso ambos, con el objetivo de reducir
la probabilidad de quiebra. Las normas deberian aplicarse a las instituciones a lo
largo de una escala gradual en funcién de su importancia sistémica.

e Una segunda politica consiste en mejorar la capacidad del sistema para permitir
la resolucién ordenada en caso de que quiebre una institucion grande, compleja y
transfronteriza, lo cual no es tarea facil. Como mencioné antes, la comunidad
internacional esta trabajando activamente en este frente. Si los requerimientos de
capital no impiden la quiebra de una institucion financiera importante, los
regimenes de resolucion deben permitir que dicha quiebra se gestione entre los

9

10

11

Alfaro y Drehmann, op. cit.

J. Caruana, “The international policy response to financial crises: making the macroprudential approach
operational”, participacién en el panel de expertos, Jackson Hole, 21-22 agosto 2009; Banco de Pagos
Internacionales, 79° Informe Anual, Capitulo VII, junio 2009; C. Borio y M. Drehmann, “Towards an
operational framework for financial stability: ‘fuzzy’ measurement and its consequences”, BIS Working Papers,
n°® 284, junio 2009, pp 5-8; Banco de Pagos Internacionales, “Addressing financial system procyclicality: a
possible framework”, presentado al FSF Working Group on Market and Institutional Resilience, abril 2009

Personal del Fondo Monetario Inernacional y del Banco de Pagos Internacionales, junto con la Secretaria del
Consejo de Estabilidad Financiera, Guidance to assess the systemic importance of financial institutions,
markets and instruments: initial considerations, informe a los ministros de Finanzas y Gobernadores de
bancos centrales del G-20, octubre 2009; N. Tarashev, C. Borio y K. Tsatsaronis, “The systemic importance of
financial institutions”, BIS Quarterly Review, septiembre 2009, pp 75-87.

5/12



’\ BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS
A YV 4

Restricted

paises implicados'?. El Comité de Basilea ha recomendado a los supervisores
ofrecer a los bancos incentivos prudenciales de capital o de otro tipo para que
simplifiquen las estructuras de grupo que por su complejidad impiden una
resolucion ordenada y eficiente. También ha recomendado reforzar los poderes
nacionales en materia de resolucidén bancaria, los planes de contingencia de cada
institucion con la participacion de las propias entidades y de las jurisdicciones
criticas de origen y acogida, asi como medidas para evitar el contagio, como por
ejemplo la mejora de los mecanismos de compensacion de posiciones. Tanto el
FSB como el BCBS esta trabajando para mejorar los regimenes de resolucion
incluso en el caso de bancos transfronterizos complejos.

e Una tercera medida seria simplificar la estructura de las entidades o limitar el
ambito de sus actividades. Las propuestas incluyen escindir bancos seguros o
evitar que las instituciones clave participen en actividades de riesgo, limitar su
tamafio o incluso promover estructuras mas simples y el uso de filiales
independientes. Este &mbito todavia esta abierto a debate.

e La cuarta solucibn pasa por mejorar las infraestructuras para reducir las
interconexiones y con ello los costes de la quiebra. En este frente también se ha
avanzado. Mientras que los requerimientos de capital ayudan a preservar la
solidez de las instituciones, la estabilidad financiera depende también de la
estructura del mercado y de su engranaje, a saber los mecanismos de
compensacion y liquidacion. En Basilea, el Comité sobre el Sistema Financiero
Global y el Comité de Sistemas de Pago y Compensacion complementan la labor
del Comité de Supervision Bancaria de Basilea en este ambito. El riesgo de
crédito de contraparte puede ser demasiado elevado en los mercados no
organizados. El interés privado en este tipo de infraestructuras no puede
superponerse al interés publico en los mercados organizados o en las entidades
de contrapartida central, cuando éstos sean factibles y pueden cumplir normas
estrictas.

e En quinto lugar, podria gravarse a las entidades mas grandes o interconectadas.
Aungue ésta puede ser una forma clasica de hacer frente a una externalidad, su
uso plantea diversos interrogantes. Por ejemplo, ¢acabaran pagando este
impuesto los clientes, o incluso los accionistas cuando carezcan de control
suficiente sobre la empresa? ¢No seria preferible aplicar requerimientos mas
estrictos sobre el capital y la liquidez, o incluso incentivos prudenciales a favor de
estructuras mas sencillas?

e La Ultima opcion consiste en supervisar las instituciones sistémicas de un modo
mas activo, asegurando también que se mantiene el perimetro de la regulacion
financiera.

Pero incluso con todos estos elementos integrados en la reforma financiera, en mi
opinién la crisis ha demostrado que para hacer frente a los riesgos del conjunto del
sistema deben darse dos condiciones: que las politicas macroecondémicas tengan en
cuenta la acumulacion de desequilibrios financieros y que la cooperacién internacional
sea suficiente para garantizarles consistencia. Estos asuntos los abordaré en dos
preguntas mas adelante.

12 Comité de Supervision Bancaria de Basilea, Report and recommendations of the Cross-border Bank

Resolution Group, septiembre 2009.
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5.

¢ Qué papel juega la implementacion?

Esta pregunta todavia no se ha respondido de forma satisfactoria, aunque la reciente
crisis ha dado algunas pistas. En ocasiones, regulaciones similares han producido
resultados muy distintos segun el pais. Esto podria explicarse por diversos motivos: la
estructura del sistema financiero, su grado de sofisticacion, los diferentes modelos de
negocio, etc. Yo creo que otro motivo es el rigor con el que se han aplicado las normas.

Claro esta, cuando en una economia se dispara el precio de los activos por un exceso
de crédito, los bancos acaban pagando las consecuencias en la fase bajista y ningun
supervisor puede asegurar la estabilidad financiera cuando los precios del sector
inmobiliario caen un 60% o 70%.

Ahora bien, hay que reconocer que durante la reciente crisis no hubo una conexion clara
entre la macroeconomia y las alteraciones del sistema bancario. Es cierto que los
bancos de paises donde el sector inmobiliario atravesé un ciclo de auge y recesion se
vieron afectados, pero mas sufrieron los de Estados Unidos y el Reino Unido, que
habian trasladado sus exposiciones inmobiliarias a vehiculos de financiacion especiales.
Asimismo, algunos bancos en Suiza y Alemania se vieron muy afectados, no tanto por
su exposicibn a prestatarios de sus paises, sino frente al sector inmobiliario
estadounidense. El problema en estos casos surgié de sus inversiones transfronterizas
en activos financieros titulizados.

Todo ello sugiere la importancia de exigir el correcto cumplimiento de las normas.
Ademas de la regulacion en si, también importa el rigor con el que ésta se aplica, como
ha quedado patente casos positivos como los de Australia y Canada. Contradiciendo la
creencia de que una supervision estricta restringe la competitividad, la crisis ha
demostrado que los sistemas financieros de paises con supervision estricta y rigurosa
fueron lo que sortearon mejor la crisis.

Otra implicacion que se desprende de la escasa conexion entre el pais de origen y la
exposicion a los activos en dificultades es que la vulnerabilidad del sistema bancario
debe valorarse no so6lo en base al crédito y los activos en la economia local, sino
también teniendo en cuenta a qué paises se encuentra expuesto. Una ultima implicacion,
a la que me referiré en un momento, es la importancia de la coordinacién internacional
entre supervisores.

¢Puede resolverse el problema de la estabilidad financiera con un sistema
bancario restringido?

En general, no.

Desde una perspectiva historica, es logico que vuelva el interés por una banca de pagos
y depésitos en sentido estricto (narrow banking) tras el reciente ciclo de auge y recesion
generado por el crédito. H. Simon defendié esta idea en un momento similar alla por los
afios 30"%. Una vez mas, al hacerse patentes las nefastas consecuencias de los excesos
en la toma de riesgos, han surgido voces que propugnan restringir los modelos mas
arriesgados.

Sin embargo, acotar el sistema bancario no haria mas que facilitar que el riesgo de
crédito escape al perimetro regulador, con lo que la estabilidad financiera también
quedaria fuera de estos confines. La economia necesita un flujo sostenido de crédito, no
sblo depdsitos seguros y pagos agiles. La inestabilidad se acentuaria cuando existen

13

H. Simon, “Rules versus authorities in monetary policy”, Journal of Political Economy, 1936, vol 44, pp 1-30.
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entidades pseudobancarias de alto riesgo que crecen mas rapido que los bancos
seguros en las fases alcistas, para después desaparecer con rapidez durante las crisis.

Valga como ejemplo el sector de los fondos del mercado monetario en Estados Unidos.
A través de un proceso de mercado autbnomo, el sector se dividié en dos: por un lado la
banca en sentido estricto (Unicamente fondos de bonos del Estado) y por el otro un
modelo mas amplio (fondos “prime”). La quiebra de Lehman provoc6d la huida
generalizada de los fondos prime hacia los fondos de fondos del Estado, lo que
amenazb con contraer en exceso el crédito hacia los bancos y empresas. Las
autoridades de Estados Unidos actuaron como prestamistas de Ultima instancia y
aseguraron depd@sitos ex post con el fin de estabilizar el sector.

Las recientes propuestas estadounidenses (la llamada regla Volcker) para impedir que
las instituciones financieras clave realicen actividades propias de hedge funds y
sociedades de capital inversion y operaciones por cuenta propia persiguen circunscribir
el uso de los depédsitos asegurados para financiar actividades bancarias mas
tradicionales. Pero al mismo tiempo, dichos planes exigirian una mayor vigilancia del
perimetro regulatorio y podrian crear mayor complejidad e interdependencia en el
sistema financiero. Alli donde la banca constituye la mayor parte del sistema financiero,
estas restricciones podrian limitar la financiacion de actividades a largo plazo mas
arriesgadas que merecen financiacion bajo un apropiado sistema de gestion de riesgo.

Un sistema bancario restringido a pagos y depositos, o al menos mas restringido que el
actual, puede ser recomendable en ciertos casos y los supervisores deben tener la
capacidad de acotar ciertas actividades. Pero no estoy convencido de que sea lo
adecuado en sentido general, por lo que habria que considerar la cuestion con mayor
detenimiento.

Otra pregunta relacionada es si existe un modelo que sea el mas adecuado para la
banca global.

Aqui de nuevo estamos tanteando posibles respuestas, aunque podemos extraer ciertas
lecciones de la crisis.

La experiencia reciente ha puesto de manifiesto ciertas limitaciones del modelo de
financiacion por el que los bancos toman fondos prestados de los mercados mundiales
para redistribuirlos después entre monedas y paises. Al colapsarse de forma inaudita
este arbitraje, resultdé imposible transformar liquidez de una moneda a otra con la
facilidad y rapidez acostumbradas. Aprendida la leccion, los bancos buscan ahora una
base mas estable y diversificada para sus depésitos. Los bancos que operaban con un
modelo multinacional descentralizado, basado en filiales dotadas de depdsitos minoristas
estables, parecen haber respondido mejor que aquellos que seguian modelos basados
en la financiacion transfronteriza.

Aun asi, debemos entender mejor qué ha funcionado y qué ha fallado. Diversos grupos
de trabajo del Comité sobre el Sistema Financiero Global estan abordando esta cuestion
desde distintos frentes para dar respuesta a las preguntas planteadas por el FSB. Uno
de estos grupos esta presidido por un alto cargo del Banco de la Reserva de Australia.

14

Consistente con la interpretacion de Stanley Fischer de que los participes en fondos del mercado monetario
“desean obtener mayores rendimientos pensando que no tendran que soportar el riesgo” en J. Boyd y M.
Gertler, “US commercial banking: trends, cycles, and policy”, en O. Blanchard y S. Fischer (eds), NBER
Macroeconomics Annual 1993, Cambridge: MIT Press, 1993, p 377. Véase N. Baba, R. McCauley y S.
Ramaswamy, “US dollar money market funds and non-US banks”, BIS Quarterly Review, marzo 2009, pp 65—
81.
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7.

¢Es necesario que la politica monetaria contribuya a la estabilidad financiera?

La respuesta es si, pero hay que matizar la formulacién de esta pregunta. No se trata de
saber si la politica monetaria debe tener como objetivo los precios de los activos, sino de
cdmo puede actuar de forma méas simétrica e moderar la acumulacion de desequilibrios
financieros.

Resulta tentador, siguiendo a Tinbergen, hacer una asignacién univoca de instrumentos
por la que, al menos en circunstancias normales, la estabilidad de precios esté
garantizada por la politica de tipos de interés, mientras que de la estabilidad financiera
se encarguen las politicas macroprudenciales, ya sea mediante requerimientos de
capital o restricciones al crédito, tanto si son generales como dirigidas a un sector
concreto. Desde esta Optica, la estabilidad financiera le debe poco a la politica
monetaria.

Como ejemplos pueden citarse los de Hong Kong y Espafia, que han hecho frente a
sendos ciclos inmobiliarios sin poder recurrir a sus tipos de interés. En los afios 90, los
rendimientos del mercado monetario de Hong Kong basicamente los determinada la
Reserva Federal. En el caso espafiol una década después, los tipos de interés para el
euro se fijaban en funcion de las condiciones generales en la zona del euro. En ambos
casos, los mercados inmobiliarios de estas economias atravesaron un ciclo de auge y
recesion que amenaz06 con desbaratar sus respectivos sistemas bancarios. En el caso
de Hong Kong, las autoridades redujeron la relacién préstamo/valor permitida para
préstamos inmobiliarios™®, mientras que en Espafia las autoridades fomentaron la
acumulacion de reservas mediante provisiones anticiclicas® . En ambos casos, los
bancos soportaron la recesién mejor de lo que cabria imaginar.

Sin embargo, en términos generales las politicas prudenciales no bastan para mantener
la estabilidad financiera, y los reguladores se verian superados si no contaran con la
ayuda de la politica monetaria. Después de todo, los tipos de interés a corto plazo
determinan el coste del apalancamiento, elemento basico de cualquier burbuja de
activos originada por un exceso de deuda. En Australia, el Banco de la Reserva acerto
en 2003 al subir el tipo de interés ante el fuerte crecimiento de los precios de la vivienda
y del crédito’’. Por aquél entonces, se temi6 que el banco central se estuviera desviando
de su objetivo de estabilidad de precios, pero la experiencia demostré que se traté mas
bien de perseguir su objetivo explicito de estabilidad de precios a lo largo del ciclo
economico.

¢Estan los bancos centrales bien preparados para ejercer su funcién de
estabilidad financiera?

En mi opinién, la mayoria lo estan, pero podrian estarlo mucho mejor.

R. McCauley, J. Ruud y F. lacono, Dodging bullets, Capitulo 10, Cambridge: MIT Press, 1999; S. Gerlach y
W. Peng, “Bank lending and property prices in Hong Kong”, Journal of Banking & Finance, vol. 29, n° 2,
febrero 2005, pp 461-81.

J. Caruana, “Monetary policy, financial stability and asset prices”, Documentos Ocasionales, n° 0507, Banco
de Espafia, 2005.

A. Cagliarini, C. Kent y G. Stevens, “Fifty years of monetary policy: what have we learned?”, presentado en
este simposio.
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Como es sabido, no todos los bancos centrales tienen o comparten la responsabilidad
sobre la supervisién bancaria. Mientras que los principales bancos centrales del ASEAN
y el Banco de la Reserva de la India también ejercen de supervisores bancarios, los de
Corea y Japdn se asemejan mas al Banco de Inglaterra, con una separacién formal entre
el banco central y el supervisor. Incluso podria afirmarse que los bancos centrales que
gozan de potestades supervisoras estan en mejor situacion de adoptar una perspectiva
macro al supervisar a las entidades individuales.

En cambio, los que no cuentan con tales potestades necesitan contar con otros medios
para adoptar una 6ptica macroprudencial efectiva. De hecho, podria afirmarse que los
bancos centrales de Asia han sido precursores en el uso de herramientas
macroprudenciales. Tanto si la supervision prudencial recae en el banco central como si
no, la reciente crisis financiera ha destacado la importante labor que éste puede
desempefiar en materia de estabilidad financiera. Todo ello plantea importantes
interrogantes en cuanto a sus mandatos, capacidades, herramientas, inmunidades y
estructuras de buen gobierno:

0 ¢Sobre qué bases se asienta el mandato del banco central para velar por la
estabilidad financiera? ¢ Tiene una base legislativa sélida o se trata mas bien de
la opinién publica acerca de su responsabilidad para garantizar la estabilidad
financiera?

0 ¢Cuenta el banco central con las aptitudes y recursos necesarios? ¢Pueden
adaptarse los modelos y perspectivas del banco central para valorar las
vulnerabilidades financieras y analizar posibles respuestas?

0 ¢Cuenta el banco central con las herramientas necesarias? ¢ Estan oxidadas por
falta de uso, o deben sentarse las bases legales o administrativas para dotarlo de
nuevas herramientas?

0 ¢Se adapta la nocion de independencia del banco central a estas nuevas
responsabilidades? ¢Deben extenderse sus inmunidades juridicas o modificarse
el control legislativo para llevar a cabo sus funciones en pos de la estabilidad
financiera?

0 ¢Son suficientemente robustos los mecanismos de reparto de pérdidas para
poder soportar los riesgos de balance que conllevan politicas como las
adoptadas recientemente para restablecer la estabilidad financiera?

0 ¢Necesita el banco central cambios en sus mecanismos de buen gobierno,
siguiendo la estela del Banco de la Reserva de Australia al separar su Comité de
Politica Monetaria de su Consejo del Sistema de Pagos?

El Comité sobre el Sistema Financiero Global trabaja actualmente para catalogar y
analizar lo que se ha hecho hasta ahora en este ambito y qué medidas han dado
resultado. Al mismo tiempo, el Foro sobre Gobernanza de los Bancos Centrales también
estd estudiando la labor de los bancos centrales en torno a la estabilidad financiera.
Confiamos en tener pronto mejores respuestas en este frente.

9. ¢Basta con que cada pais se ocupe de si mismo?*®

BT Padoa-Schioppa, “Interdependence and cooperation: an endangered pair?”, BIS Papers, n° 27,
febrero 2006, pp 4-7.
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10.

No, necesitamos también coordinacion internacional. Asi como la gestién de riesgos en
el seno de cada entidad no garantiza la estabilidad en los mercados financieros, la
estabilidad macroeconémica y financiera en cada pais no es garantia de estabilidad
financiera a escala mundial.

Quisiera destacar aqui algunas medidas recientes para reforzar la coordinacion
internacional.

En primer lugar, el perimetro de la coordinacién internacional se ha ampliado. Mas
paises se han unido para dar respuesta a la crisis. En este sentido quisiera destacar la
reciente inclusion de las principales economias emergentes en las reuniones
internacionales, que ha sido muy beneficiosa y eficiente.

En segundo lugar, el G-20 ha dado impulso politico a la reforma de la regulacion
financiera y a la cooperacion entre politicas, lo cual exigira mayor coherencia entre las
politicas macroeconémicas y financieras de los distintos paises. En concreto, el nuevo
ejercicio de evaluacion mutua actualmente en curso sefiala el compromiso de los paises
del G-20 para cooperar en &mbitos mas amplios.

Tercero, el FSB tiene por mision mejorar la coordinacion internacional entre las
autoridades que disefian las politicas, los reguladores financieros, los supervisores y los
6rganos normativos. Uno de estos esfuerzos es el Proceso de Basilea, que abarca una
amplia gama de iniciativas de cooperacién entre supervisores bancarios, expertos de
bancos centrales sobre mercados financieros, y supervisores de fondos de garantia y de
seguros. Estos nuevos mecanismos institucionales ya han dado sus primeros frutos, por
ejemplo con la formacion de o6rganos de supervisibn colegiados, encargados de
coordinar la vigilancia de este tipo de entidades con actividad internacional.

En cuarto lugar, los nuevos procesos de evaluacion mutua garantizaran que todos los
paises cumplan las normas internacionales. Para fomentar la adherencia a las normas
comunes, el FSB esta realizando dos tipos de evaluaciones comparativas: una sobre
temas concretos y la otra sobre determinadas economias. El Comité de Basilea también
esta llevando a cabo evaluaciones similares.

Todos estos mecanismos no son perfectos, sin duda, pero reflejan de alguna manera
que las entidades y los mercados mundiales requieren cooperacion internacional en
materia de regulacién, supervision y politicas macroeconémicas.

¢ Sera diferente la proxima vez?

Me decanto por pensar que, siempre gque no nos volvamos complacientes y sigamos
trabajando para reformar la regulacion financiera, la respuesta seré positiva, por muchos
motivos que paso a resumir a continuacion:

0 Se esta dotando a la regulacion de mucha mayor capacidad de reaccion,
especialmente gracias a los nuevos requerimientos de capital y liquidez.

0 Se esta considerando mucho mejor el riesgo sistémico en sus dos dimensiones:
temporal e intersectorial.

0 Se esta al menos considerando, aunque todavia no existe un total acuerdo, cémo
puede contribuir la politica monetaria, fiscal y tributaria a la estabilidad financiera.

o0 Se ha reforzado las estructuras de cooperacion internacional y hemos permitido
la participacion de economias hasta ahora excluidas.

0 Se ha mejorado la vigilancia sistematica de los mercados financieros para
detectar cualquier indicio de vulnerabilidad subyacente o insostenibilidad.
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Dicho esto, y citando el reciente trabajo de Reinhart y Rogoff*®, no olvidemos lo caro
gue puede resultar el pensar que “Esta vez es distinto”. Cuanto mas convencidos
estemos de controlar bien los riesgos y la incertidumbre, y cuanto mas creamos que
hemos aprendido la leccion, mas vulnerables seremos a un exceso de confianza y mas
probable sera que las cosas vuelvan a salir igual de mal.

Asi pues, para que la proxima vez realmente sea distinto, debemos reforzar el sistema
financiero y no bajar la guardia, con el fin de evitar a toda costa la tentacion de pensar
gue esta vez es diferente.

Muchas gracias.

¥ C. Reinhart y K. Rogoff, This time is different: eight centuries of financial folly, Princeton University Press,
2009.
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