Resumen

Este trabajo contiene algunas reflexiones
sobre la regulacién bancaria y su contribucion
a la estabilidad financiera a raiz de la crisis fi-
nanciera internacional del periodo 2007-2009.
El tipo de enfoque regulatorio, el nivel de ca-
pital y su oscilacion a lo largo del ciclo o la ges-
tion del riesgo de liquidez son algunos de los
elementos sobre los que se ha abierto un in-
tenso debate, todavia inconcluso.
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Abstract

This paper contains some reflexions on
banking regulation and its impact on financial
stability stemming from the 2007-2009 finan-
cial crisis. The supervisory philosophy, the le-
vel of capital and its evolution along the cycle
or the management of the liquidity risk are a
few elements under an intense debate not yet
finished.
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No hagas muchas pragmaticas; y si las hicieres, procura que sean
buenas y, sobre todo, que se guarden y cumplan, que las pragmaticas
que no se guardan, lo mismo es que si no lo fuesen.
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I. INTRODUCCION

A crisis financiera internacio-

nal que estall6 el 9 de agosto

de 2007 y se intensificd en
marzo de 2008, y sobre todo en
septiembre y octubre de 2008, es
la mas intensa desde la Gran De-
presion (Bernanke, 2009). Ademas,
a la crisis financiera se le ha uni-
do una recesién econémica mun-
dial que afecta a la mayor parte de
paises desarrollados y a buena par-
te de los emergentes (1). La crisis
ha puesto de manifiesto la necesi-
dad de intervencion publica de un
buen numero de gobiernos de pai-
ses desarrollados inyectando capi-
tal para proteger la solvencia, de
formas diversas, de un nimero sus-
tancial de bancos internacionales.

La magnitud de la crisis y su im-
pacto sobre la estabilidad financie-
ra mundial han abierto un deba-
te sobre el comportamiento de los
agentes privados (bancos, otros in-
termediarios financieros, inverso-
res, agencias de calificacién, audi-
tores, consultores...), sus incentivos
y su capacidad para medir, gestio-
nary controlar el riesgo; y también
sobre el funcionamiento de algu-
nos mercados financieros (2). El de-
bate ha alcanzado ademas, 16gi-
camente, al marco regulatorio y a
la actuacion de los reguladores y
supervisores financieros.

El objetivo de este trabajo es re-
coger algunas de las reflexiones
gue se estan realizando en nume-
rosos foros, tanto publicos como
privados, sobre la necesidad/con-
veniencia de realizar cambios en el
marco regulatorio en el que se
mueven las entidades financieras.
En general, la tendencia es a au-
mentar la regulacion en numero-
sos frentes, endureciendo los re-
querimentos que deben cumplir
las entidades. Antes de entrar en
el andlisis de las diferentes propues-
tas y debates sobre cambio regu-
latorio, parece conveniente reali-
zar algunas reflexiones generales.

En primer lugar, hay que sope-
sar adecuadamente los cambios
regulatorios. Por un lado, es po-
sible que en el pasado el marco
regulatorio no fuera todo lo exi-
gente que deberfa haber sido, pe-
ro, por otro lado, también es po-
sible que ahora exista un riesgo
de sobrerreaccién. Idealmente, si
no existiesen necesidades inme-
diatas de cambios, lo éptimo se-
ria evaluar con cuidado las pro-
puestas de cambio regulatorio,
sometiéndolas a un analisis cos-
te-beneficio detallado para ase-
gurarse de que los costes de la
nueva regulacién no superan a sus
beneficios potenciales. Habria que
sopesar qué costes sobre la eco-
nomia real pueden introducir un
aumento de los requerimientos de
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capital y de liquidez a los bancos
0 una mayor vigilancia de la inno-
vacion financiera. El sistema finan-
ciero ha contribuido en las dos o
tres Ultimas décadas, a través de
un intenso proceso de innovacion
financiera, al crecimiento econé-
mico. Los mercados financieros
han permitido la transferencia de
fondos y riesgos, lo que ha con-
tribuido a una mejor asignaciéon
de recursos entre ahorradores e
inversores. Dificultar o disminuir
la intermediacion financiera pue-
de tener costes sobre el crecimien-
to econémico a medio plazo.

Es posible que el analisis coste-
beneficio ofrezca un saldo positivo
a favor de la necesidad de aumen-
tar la regulacién. Si éste es el caso,
en segundo lugar, hay que pensar
detenidamente cual es el esquema
6ptimo de implantacion de los
cambios regulatorios. Un aumen-
to de los requerimientos de capital
o de liquidez, aunque pueda es-
tar justificado, quizé no sea épti-
mo realizarlo de inmediato en un
entorno en el que persisten cier-
tas dificultades en los mercados fi-
nancieros y en el cual la economia
real todavia no parece haberse re-
cuperado satisfactoriamente.

En tercer lugar, hay que evaluar
la sostenibilidad a medio plazo de
las medidas adoptadas en un mo-
mento de crisis. Por un lado, algu-
nos cambios regulatorios requie-
ren un impulso sustancial, y la crisis
otorga dicho impulso. Mas adelan-
te, una vez superada la crisis finan-
ciera y recuperada la economia, los
incentivos a realizar los cambios
necesarios pueden disminuir sus-
tancialmente. Pero, al mismo tiem-
po, puede que en un contexto mas
favorable el cambio regulatorio no
sea sostenible porque su impacto
sobre el crecimiento econdmico sea
superior al inicialmente previsto.
Por lo tanto, podria existir un cier-
to peligro de realizar numerosos
cambios hoy que en un futuro no

muy lejano se revelen como exce-
sivamente costosos.

Finalmente, en cuarto lugar,
conviene probablemente no infra-
valorar la capacidad de aprendiza-
je de los agentes que participan en
los mercados financieros ante una
crisis de esta magnitud. Los super-
visores van a aumentar el escruti-
nio sobre productos, mercados y
entidades financieras, vigilando el
nivel de riesgo asumido y su evo-
lucidn temporal, estando atentos
a posibles fallos en los mercados a
la hora de fijar precios y rentabili-
dades, asi como a los incentivos
que reciben los gestores y adminis-
tradores de entidades financieras.

Probablemente, los inversores
van a analizar con mucho mas cui-
dado a partir de ahora los instru-
mentos financieros que adquieren,
asi como a los intermediarios que
se los facilitan, prestando especial
atencion a la relacion entre la ren-
tabilidad ofrecida y el riesgo asumi-
do. Las pérdidas que han sufrido
determinados inversores institucio-
nales deberian suponer un cambio
de actitud a la hora de configurar
sus carteras de inversion. Las enti-
dades financieras también han po-
dido observar la importancia de una
correcta medicion, gestién y con-
trol del riesgo de crédito y de liqui-
dez, lo que deberia contribuir a su
mejora futura.

En general, la preocupaciéon
por entender qué riesgos se es-
tadn asumiendo y qué resultados
se estan obteniendo a cambio pa-
rece que tardara en olvidarse, tan-
to entre los inversores como en-
tre las entidades financieras y los
reguladores.

La reflexién sobre el marco re-
gulatorio requiere también anali-
zar el comportamiento de los
agentes sobre los que ha recai-
do dicha regulacion en el periodo
previo a la crisis. Asi, se vuelve a

poner de manifiesto, una vez mas,
la importancia de los estandares
crediticios. Estos se deterioraron
sustancialmente en numerosas en-
tidades de crédito especializadas
en la concesion de hipotecas en
EE.UU., que estaban sujetas a es-
casa regulacion. La posibilidad de
titulizar rapidamente dichos prés-
tamos, deshaciéndose del riesgo
de crédito, contribuyd a aumen-
tar el deterioro de los estandares
de concesion de préstamos.

La crisis financiera internacio-
nal ha puesto de manifiesto tam-
bién la importancia de una correc-
ta medicién y gestién del riesgo
de crédito, de mercado y de liqui-
dez en las empresas financieras.
En algunas ocasiones, los mode-
los utilizados o la estructura de
control no funcionaron adecua-
damente, a pesar de su aparente
grado de sofisticacion.

Existe evidencia también de que
en algunas entidades financieras
los esquemas de remuneraciéon han
estimulado el aumento del volu-
men de negocio y del resultado a
corto plazo (retribuciones variables
anuales basadas, en buena parte,
en la evolucion de los activos y del
resultado anual en un mercado al-
cista), sin tener en cuenta suficien-
temente el riesgo que, al final, ha
acabado manifestandose y afec-
tando a la viabilidad de dichas en-
tidades. Un elevado y creciente ni-
vel de apalancamiento, unido a la
responsabilidad limitada de los ac-
cionistas y a un volumen muy ele-
vado de beneficios y dividendos,
parece haber alineado estrecha-
mente los intereses de accionistas
y gestores, frente a los del resto de
agentes involucrados en una em-
presa financiera (bonistas, deposi-
tantes, supervisores).

Los inversores privados (fondos
de inversion y de pensiones, entre
otros inversores institucionales) en
algunos casos no fueron capaces
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de entender el binomio rentabili-
dad-riesgo que les ofrecian las
entidades y mercados financieros
internacionales. Asi, compraron
productos que ofrecian una ren-
tabilidad relativamente elevada
(claramente por encima de la que
ofrecia la deuda publica) y con un
nivel de riesgo (de acuerdo con las
calificaciones crediticias estableci-
das por las agencias de rating) ted-
ricamente muy bajo (maxima ca-
lificacion crediticia, como la deu-
da publica de los paises mas desa-
rrollados). La falta de informacion
sobre el comportamiento de los
impagos de unos productos nue-
vos y complejos, unida a un po-
tencial conflicto de intereses de las
agencias de calificacion crediticia
en relacion con los productos es-
tructurados, se anadié al deseo de
los inversores institucionales de
buscar una elevada rentabilidad
para no perder cuota de mercado
en la captacién del ahorro de fa-
milias y empresas, en un contexto
de bajos tipos de interés.

La crisis ha puesto en marcha
un intenso debate sobre la regula-
cién del sistema financiero. Los po-
liticos, al mas alto nivel, los regula-
dores, la industria y los académicos
han presentado propuestas de me-
jora del marco regulatorio, asf co-
mo del funcionamiento de las en-
tidades y los mercados financieros
(3). El presente trabajo es un re-
copilatorio de estas discusiones y
reformas en marcha, sin pretensién
de exhaustividad u originalidad. Las
reflexiones suscitadas son de tipo
global, aplicables a muchos paises,
entidades y mercados financieros.
Por lo tanto, el trabajo no se cen-
tra en el caso espafol. En cualquier
caso, dado el grado de apertura e
internacionalizacion de nuestro sis-
tema financiero y nuestro anclaje
regulatorio en la Unién Europea,
buena parte de las reflexiones ge-
nerales y de los cambios regulato-
rios seran de aplicacion también en
Espana.

Il. DEBATES REGULATORIOS
1. Enfoque supervisor

La magnitud de la crisis finan-
ciera internacional, y sobre todo
las enormes dificultades que un
numero significativo de entidades
de elevado tamafo han mostra-
do, lleva a preguntarse cual ha si-
do el papel de los supervisores en
los afios previos a la crisis. Las du-
das sobre el papel de los super-
visores afectan a su atenciéon a los
estandares de crédito fijados por
las entidades en el proceso de ad-
misién de riesgo (el caso de los
créditos subprime en EE.UU. es pa-
radigmatico), la vigilancia del ries-
go de liquidez de las entidades,
con una creciente dependencia de
la financiacién a corto plazo ma-
yorista, o el analisis de los incen-
tivos de los gestores de las enti-
dades a asumir riesgo, dadas sus
estructuras de remuneracion.

Con frecuencia se acusa a los
supervisores bancarios de haber
enfocado su labor excesivamente
a las cuestiones microprudencia-
les (es decir, en la supervision en-
tidad a entidad), perdiendo de vis-
ta las interacciones y correlaciones
entre los balances de las entida-
des y los mercados financieros, lo
que se conoce ahora como el en-
foque macroprudencial. Se ha cri-
ticado que los supervisores caye-
ron en la falacia de la composicion:
si cada entidad es sélida, el con-
junto del sistema lo sera también,
perdiéndose de vista la dinamica
de un proceso que llevaba a mu-
chas entidades, en particular a las
de elevado tamano, a avanzar en
la misma direccion y de forma cre-
cientemente interrelacionada, au-
mentando el nivel de riesgo del
conjunto del sistema.

Es innegable la importancia de
complementar la perspectiva mi-
croeconémica del supervisor pru-
dencial con un enfoque macropru-

dencial. Sin embargo, en este pro-
ceso de revision conviene no ol-
vidar un elemento fundamental
del proceso supervisor: la aplica-
cion de la normativa establecida.
La mayor parte de las reflexiones
actuales sobre como evitar una cri-
sis como la actual se centra en la
necesidad de cambiar urgente-
mente el marco regulatorio endu-
reciéndolo, olvidando que algunos
elementos del marco regulatorio
vigente, que han jugado un papel
muy significativo en el desarrollo
de la crisis, ya eran exigentes.

El problema es que dicha nor-
mativa parece que no se aplico es-
trictamente en algunos casos. Los
argumentos a favor de disponer
de una normativa flexible, para no
perjudicar a las entidades nacio-
nales en competencia con las de
otros paises, con las implicaciones
que ello tenia en términos de vo-
lumen de negocio, empleo, pre-
sencia internacional y prestigio,
acabaron predominando en un
contexto de mercados financieros
y de situacion econémica muy be-
nigno. En este entorno se sobre-
valoré también la capacidad de
gestién del riesgo que tenian las
entidades, probablemente debido,
en parte, a la creciente compleji-
dad de los productos financieros
y a la dificultad de su comprensién
para aquellos que no comercian
con ellos a diario.

Un ejemplo de lo anterior lo
constituye el desarrollo de vehicu-
los fuera de balance para la adqui-
sicién de instrumentos financieros
a medio y largo plazo financiados
mediante la emision de valores
con vencimiento a muy corto pla-
z0, garantizados mediante dichos
instrumentos. Una parte signifi-
cativa de las dificultades que han
experimentado numerosas enti-
dades financieras internacionales
se deben al tamafo que alcanza-
ron estos vehiculos que situaron
fuera de su balance, denomina-
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dos conduits y siv —Structured
Investment Vehicles (4).

En la mayor parte de las oca-
siones, estos vehiculos estaban
promovidos por las propias enti-
dades. Eran ellas las que tomaban
las decisiones de inversién y finan-
ciacion del vehiculo. Su volumen
era muy elevado, generando im-
portantes ingresos para el banco
que los promovia. El tipo de ne-
gocio, financiacion a corto plazo
en el mercado mayorista para ad-
quirir valores a medio y largo pla-
z0, era muy parecido al negocio
bancario que las entidades desa-
rrollan dentro de su balance. Ade-
mas, las entidades tenian firma-
dos compromisos explicitos para
proveer de liquidez al vehiculo
(conduit) en caso de que éste no
consiguiera renovar su financia-
cién a corto plazo (algo que ocu-
rrié a partir del 9 de agosto de
2007). En el caso de los slv, aun-
que la provision de liquidez por
parte del banco no era explicita en
todos los casos, éstos se vieron
obligados a llevarla a cabo por
motivos reputacionales, dada su
enorme implicacion en el vehicu-
lo. Las normas internacionales de
informacion financiera (NIIF o IFRS,
en sus siglas en inglés), dadas las
caracteristicas descritas de estos
vehiculos, sefalaban la necesidad
de que las entidades los consoli-
daran y, por tanto, de acuerdo con
la normativa de solvencia interna-
cional, el banco tenia que tener
recursos propios para hacer fren-
te al riesgo de los activos adquiri-
dos (5). Una buena parte de los
bancos internacionales no los con-
solidarony, por tanto, no aporta-
ron recursos propios, sin que los
auditores o los supervisores se
opusieran efectivamente a estas
practicas.

De forma muy simplificada y re-
sumida, los conduits y SIV eran co-
mo bancos paralelos sin capital.
Su actividad fundamental era muy

similar a la del banco que los pa-
trocina (financiarse a corto y pres-
tar a medio y largo plazo). El aho-
rro de requerimientos de capital
que estas estructuras permitian es-
timulé su fuerte crecimiento en el
periodo previo a la crisis. {Se ne-
cesitaba una regulacion mas dura
respecto a conduits y SIV? La res-
puesta es que probablemente no.
Lo que se necesitaba era aplicar la
normativa contable y, a continua-
cion, ser consecuente desde el pun-
to de vista prudencial, exigiendo
recursos propios a estos vehiculos,
COMO Si sus activos estuvieran den-
tro del balance del banco. Cuan-
do se les exige capital a las entida-
des para los citados vehiculos, una
buena parte de su atractivo desapa-
rece.

Si cada supervisor nacional hu-
biera requerido recursos propios
a cada entidad que tuviera con-
duits o sIv, la situacidon financiera
de las entidades que los desarro-
llaron hubiera sido, muy proba-
blemente, mucho mejor, con las
repercusiones que eso hubiera te-
nido para el conjunto del sistema.
Esta crisis muestra que la supervi-
sion entidad a entidad (micropru-
dencial, como se la denomina
ahora para distinguirla de la ma-
croprudencial) y el cumplimiento
de la normativa entidad a entidad
es un pilar basico para asegurar la
salud de un sistema financiero.
Y ademas tiene repercusiones po-
sitivas para el conjunto del siste-
ma. El énfasis en lo macropruden-
cial domina el debate actual. Serfa
muy importante, sin embargo, no
olvidar que una parte sustancial
de la crisis tuvo su origen en la fal-
ta de cumplimiento de la norma-
tiva microprudencial.

Se puede argumentar que el
episodio de los conduits y SIV no
es mas que un ejemplo de una
forma de entender la supervision
financiera. Frente a un enfoque
tradicional de la supervisiéon ban-

caria basado en un seguimiento
continuo de las entidades, con ins-
pecciones in situ periédicas cen-
tradas en la calidad de los activos
y su correcta valoracion, asi como
en la gestion y el control del ries-
go, con unas demandas de infor-
macion a las entidades intensas
(incluyendo la informacién a de-
clarar a las centrales de riesgo), y
con una distancia prudente y cla-
ra frente a las demandas de la in-
dustria bancaria, la década previa
a la actual crisis financiera inter-
nacional vivi6 el desarrollo de una
nueva filosofia supervisora mucho
menos incisiva (algunos la han
bautizado como light touch su-
pervision), confiada en la capa-
cidad de auto-regulacion de la
industria, confiada en que los ges-
tores son los primeros interesados
en que la entidad sea sana y pru-
dente, preocupada por las estra-
tegias del negocio y los procedi-
mientos generales establecidos en
el seno de las entidades para ges-
tionar el riesgo, sin entrar en los
detalles operativos, dedicando
apenas recursos a la inspeccion in
situ de las entidades, y todo ello
enmarcado en el deseo de promo-
cionar y atraer el mayor volumen
de negocio posible (Wolf, 2009a).

El cambio de enfoque supervi-
sor coincidié con un cambio en la
arquitectura supervisora de nume-
rosos paises. Siguiendo el ejem-
plo britanico, numerosos paises
extrajeron la supervision bancaria
del banco central, otorgandosela
a una entidad independiente de
nueva creacion que, ademas, so-
lia ser la responsable también de
la supervision del resto de entida-
des financieras y de la proteccion
del inversor y del consumidor de
servicios financieros. La primera
ocasion en la que se ha testado el
modelo de separacion entre ban-
co central y supervisor bancario
los resultados no parecen muy
alentadores para el modelo de se-
paracion (6). Probablemente se in-
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fravaloré la importancia de tener
bajo el mismo techo el conoci-
miento y la informacién sobre el
funcionamiento del sistema finan-
ciero, tanto de los mercados y de
las infraestructuras del sistema de
pagos como de la situacion que
atraviesa cada una de las entida-
des, asi como la reputacion a la
hora de hacer cumplir la norma-
tiva.

La crisis financiera internacio-
nal ha puesto de manifiesto la ne-
cesidad de reflexionar sobre los
costes a medio plazo de un enfo-
gue Supervisor poco incisivo y mas
receptivo a las peticiones de la in-
dustria (7). Ademas, este episodio
resalta claramente la necesidad de
intensificar la coordinacién y la co-
operacion internacional en la re-
gulacién financiera y su aplicaciéon
practica. La disminucion de los es-
tandares regulatorios en un pafs
acaba trasladandose al conjunto
debido a las desventajas compe-
titivas que genera. La falta de co-
ordinacion acaba en un marco re-
gulatorio que es el minimo comun
del conjunto. Por ello, es funda-
mental que las medidas que se to-
men estén acordadas a escala in-
ternacional y que se apliquen con
la misma intensidad y de forma
homogénea entre palses.

2. Gestion y control
del riesgo

La crisis ha puesto de manifies-
to la necesidad de intensificar el
control del riesgo (8). En esta cri-
sis, algunas entidades asumieron
un nivel de exposicion muy eleva-
do en determinados instrumentos
financieros —por ejemplo, com-
prando o reteniendo trozos de
CDO (collateralized debt obliga-
tions) con una calificaciéon credi-
ticia muy elevada—, sin entender
el riesgo de crédito subyacente en
dichas exposiciones (productos
muy complejos y nuevos) y sin to-

mar medidas para mitigar dicho
riesgo (fijando limites a las expo-
siciones, preocupandose por even-
tos poco probables pero con una
pérdida potencial muy elevada,
prestando atencion al riesgo idio-
sincrasico de determinados pro-
ductos, desconfiando de las cali-
ficaciones crediticias tan elevadas,
no acordes con la rentabilidad ob-
tenida, reaccionando a los cam-
bios en el mercado, etc.). Hubo
fallos en la gestién del riesgo de
liquidez al no evaluar adecuada-
mente los compromisos que las
entidades estaban asumiendo en
sus vehiculos fuera de balance. Las
entidades se dieron cuenta dema-
siado tarde de que sus préstamos
para financiar operaciones de
compra apalancadas (leverage
buy-out) no podian venderlos o
recolocarlos a terceros en el mer-
cado. Las entidades no realizaron
pruebas de resistencia (stres tests)
adecuadas y se conformaron con
medidas estandar del riesgo asu-
mido (como el VaR, o valor en
riesgo). Hubo falta de recursos pa-
ra controlar el riesgo y a los em-
pleados que incurrian en él. Aun-
que existian comités de riesgos,
éstos no ejercieron su papel por-
que el interés en aumentar los in-
gresos y ganar cuota de mercado
predominaba sobre la evaluacion
de las sostenibilidad del negocio
a medio plazo.

Ademas, los administradores y
los accionistas no ejercieron ade-
cuadamente su papel, bien por-
que no entendian el negocio y sus
riesgos, bien porque era dificil
cuestionar a unos gestores de
banca de inversion que proporcio-
naban una parte muy sustancial
del crecimiento del beneficio y, por
tanto, de la rentabilidad de la en-
tidad. Tampoco fueron capaces de
entender las implicaciones de la
estructura de remuneracion de los
gestores de niveles intermedios,
centrada en no pocos casos en el
volumen de negocio (ingresos) y

con escasa o nula consideracion
del riesgo asumido o la sostenibi-
lidad en el tiempo de dichos in-
gresos. Estos mismos gestores lue-
go fueron lentos a la hora de
reaccionar para disminuir y miti-
gar el riesgo.

En definitiva, los reguladores
deberian asegurarse de que la en-
tidad entiende el riesgo del nego-
cio que desarrolla, que lo mide y
controla adecuadamente, que tie-
ne recursos suficientes para elloy
que los emplea de forma efectiva
en estas tareas. Ademas, debe-
rian plantearse, desde multiples
perspectivas y de forma critica, la
sostenibilidad en el medio plazo
del negocio desarrollado, en par-
ticular ante entornos econdmicos
y de los mercados financieros me-
nos favorables (9).

3. Incentivos de los gestores

La politica de remuneracion
de directivos es un tema que ha
atraido el interés de numerosos
analistas y también de la socie-
dad en su conjunto y de sus re-
presentantes. El interés del super-
visor en esta cuestion es legitimo,
dado el impacto que la politica
de incentivos (de la cual la remu-
neraciéon es la pieza clave) pare-
ce haber tenido en la asuncion
de riesgos y en el colapso de al-
gunas entidades financieras. En
este sentido, parece légico que
el supervisor pueda exigir a las
entidades que su politica de re-
muneracién tenga en cuenta el
nivel de riesgo con el que se ob-
tienen los ingresos. Remunerar
solo en funcion del volumen de
negocio generado a corto plazo
incentiva probablemente la dis-
minucién de los estandares de
asuncién de riesgo. Dado que las
pérdidas generadas por esta ma-
yor exposicién al riesgo no sue-
len manifestarse inmediatamen-
te, la consideracion del riesgo en

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.© 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»

197




REFLEXIONES SOBRE LA REGULACION BANCARIA A RAIZ DE LA CRISIS FINANCIERA INTERNACIONAL

la politica de remuneracion su-
giere que ésta contemple un ho-
rizonte superior al anual.

Desde una perspectiva mas
general, cabe preguntarse cual es
la mejor forma de remunerar a
los gestores bancarios, teniendo
en cuenta que éstos deben res-
ponder al mandato de los accio-
nistas. Para evitar un conflicto de
intereses entre gestores y accio-
nistas (el conocido problema de
agencia), se ha insistido en el pa-
sado en la necesidad de alinear
los incentivos de ambos. La re-
muneracion a través de opciones
sobre acciones contribuye a ali-
near dichos incentivos. Sin em-
bargo, dada la responsabilidad li-
mitada de los accionistas en caso
de quiebra de la entidad y el ca-
racter sistémico de numerosas en-
tidades bancarias que ha pues-
to de manifiesto esta crisis, lo que
implica la presencia de dinero del
contribuyente en los rescates ban-
carios para proteger, como mini-
mo, a los depositantes minoris-
tas, cabe preguntarse si la politica
de remuneracion no deberia te-
ner en cuenta también al resto de
las partes interesadas en un ban-
co (10). Asi, Bebchuk y Spamann
(2009) proponen que la remune-
racion de los gestores tenga en
cuenta a los accionistas y también
a los poseedores de deuda, de tal
forma que el gestor, al aumentar
el riesgo de la entidad y, por tan-
to, la remuneracién potencial del
accionista, vea también disminui-
do el valor de la deuda y, en el
global, tenga menos incentivos a
asumir dicho riesgo. Sin embar-
go, no es evidente que el valor de
la deuda bancaria en el periodo
de gestacién de la crisis haya
reaccionado al aumento del ries-
go inherente que se estaba pro-
duciendo, quiza porque los inver-
sores pensaban que el Gobierno
iba a intervenir para rescatarla,
como asf ha ocurrido en nume-
rosos €asos.

4. Ambito de la regulacién

Esta crisis ha mostrado la ne-
cesidad de regular de la misma
forma a todas las entidades de
crédito. En EE.UU. una parte muy
significativa de los préstamos al
segmento subprime fueron con-
cedidos por entidades de crédito
hipotecario, mucho menos regu-
ladas y, por tanto, con mucho
margen de maniobra a la hora de
fijar sus estandares crediticios. La
posterior titulizacién de los crédi-
tos subprime y su troceado, mez-
cla y subsiguientes divisiones, han
aumentado exponencialmente los
problemas en este mercado, con-
tagiando a otros instrumentos y
a numerosas entidades y paises.

El deterioro de los estandares
crediticios, normalmente mayor
cuanto mas dura el periodo de
bonanza econdmica, suele estar
en la base de las crisis bancarias
debidas al riesgo de crédito. Es im-
portante que todas las entidades
de crédito estén sometidas a la
misma normativa y con la misma
intensidad, porque la existencia
de un grupo o segmento de enti-
dades menos regulado acaba con-
tagiandose al conjunto del siste-
ma. Si las entidades reguladas
estan sufriendo una progresiva y
significativa pérdida de cuota de
mercado, acabaran relajando sus
estandares de concesién para re-
cuperarla, aumentando el riesgo
del sistema.

Otro ejemplo de la necesidad
de una regulaciéon comprensiva de
todos los intermediarios banca-
rios lo encontramos en los bancos
de inversion, competidores de los
grandes bancos universales, mu-
chos de los cuales tienen un sig-
nificativo segmento de banca de
inversion. El elevado apalanca-
miento que mostraron los bancos
de inversién en los afios previos a
la crisis se acabd extendiendo a
determinadas entidades con ne-

gocio universal y de elevado ta-
mano, utilizando mecanismos di-
versos (entre ellos los conduits y
SIV). Una parte de los bancos de
inversion ha sufrido las consecuen-
cias de la crisis (Bear Sterns, Leh-
man Brothers, Merril Lynch), y
también las areas de banca de in-
version de numerosos grandes
bancos internacionales (UBS, Ci-
ti, etc.). Otros tuvieron que apre-
surarse a comprar una franqui-
cia bancaria para poder tener
acceso a la financiacion del ban-
co central (Goldman Sachs, Mor-
gan Stanley) y asi poder sobrevi-
vir al colapso que sucedio a la
quiebra de Lehman Brothers. El
hecho de que los bancos de inver-
sidén, con una actividad similar a
la de una parte importante de los
grandes bancos universales, de-
pendieran de otro supervisor pa-
rece haber contribuido a la expan-
sién de su negocio y a la creacién
de riesgo sistémico (11).

Ademas de que el paraguas re-
gulatorio cubra a todas las entida-
des de crédito, la crisis ha puesto
de manifiesto también la necesi-
dad de extender la exigencia re-
gulatoria a otras entidades fi-
nancieras que por su actividad
(vendedores de proteccién contra
riesgo de crédito a través de cre-
dit default swaps, compafias de
seguro de crédito, etc.) o por su
caracter sistémico, puedan poner
en peligro la estabilidad financie-
ra. En este Ultimo grupo se podria
incluir a los grandes gestores de
patrimonios en un sentido amplio.
Después de la quiebra de Lehman
se produjo un panico bancario (re-
tirada masiva y precipitada de va-
lores depositados en bancos) so-
bre un conjunto amplio de bancos
internacionalmente activos, pro-
tagonizado no por los pequefios
depositantes, sino por los gran-
des, como los fondos de inversion
del mercado monetario estadou-
nidense, money market mutual
funds (MMMF), los hedge funds y
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otro tipo de inversores mayoristas
o institucionales. La retirada ma-
siva de fondos contribuy6 al hun-
dimiento de algunos mercados
clave de activos financieros (como
el de commercial paper, por ejem-
plo) y al empeoramiento genera-
lizado de las expectativas de los
agentes econémicos. Bernanke
(2009) caracteriza esta situacién
como un panico clasico.

Para aquellos gestores de fon-
dos con un volumen de negocio
considerado como potencialmen-
te sistémico, algunos reclaman
que el regulador les exija niveles
minimos de capital, de liquidez y
de gestion del riesgo (12). La ne-
cesidad de la regulacién se deriva
de sus interconexiones con las en-
tidades de depdsito, su importan-
te presencia en los mercados fi-
nancieros y el impacto que su
comportamiento pueda tener so-
bre el sector bancario en un en-
torno de elevada incertidumbre.

5. Requerimientos
de recursos propios

Un aspecto fundamental de la
regulacion bancaria es la exigencia
a las entidades de un nivel minimo
de recursos propios (13). El capi-
tal, ademas de proveer de un col-
choén para asumir pérdidas y evitar
la quiebra de la entidad, tiene un
efecto sobre los incentivos de los
gestores (y de los accionistas).
Cuando el nivel de capital compa-
rado con los recursos ajenos de la
entidad (deuda) es muy reducido,
una pequena pérdida de valor de
los activos puede poner en serias
dificultades a aquélla. Ademas, si
la cantidad de recursos propios es
muy reducida en términos relati-
vos, los administradores pueden
tener mayores incentivos a adop-
tar mayor nivel de riesgo: la mayor
rentabilidad esperada aumentara
maés el valor de su patrimonio (el
valor de mercado de las acciones

bancarias), estando sus pérdidas
acotadas en el capital invertido.

El nivel de capital relativo (capi-
tal sobre deuda o capital sobre ac-
tivo total) alcanzado por algunas
entidades bancarias internaciona-
les justo antes de la crisis era real-
mente bajo (14). Alternativamen-
te, el grado de apalancamiento del
negocio bancario era muy eleva-
do. Dados esos niveles de capital,
un aumento de la incertidumbre
sobre el valor de los activos se pue-
de traducir rapidamente en una
desconfianza sobre la viabilidad de
la entidad. La incertidumbre sobre
el valor de los activos financieros
crece cuando éstos no cotizan en
un mercado liquido y profundo, y
cuando tampoco existen otros
mercados de los que poder extraer
informacién para valorar dichos ac-
tivos. Es decir, cuando la valoracion
del activo financiero depende de
un modelo interno alimentado con
estimaciones propias sobre el com-
portamiento del mercado (volatili-
dad, por ejemplo), la incertidum-
bre sobre el valor de estos activos
(conocidos como level 3 assets) es
elevada.

El elevado nivel de apalanca-
miento fue el resultado de un len-
to crecimiento de los recursos pro-
pios de las entidades, muy por
debajo del crecimiento del volu-
men de negocio. De hecho, algu-
nos de los principales bancos in-
ternacionalmente activos afectados
de lleno por la crisis mostraron un
crecimiento muy reducido, o in-
cluso una caida de su capital, en
el periodo comprendido entre
2000 y 2008 (Acharya, Gujral y
Shin, 2009), debido a los progra-
mas de recompra de acciones de
muchas de estas entidades. De for-
ma similar, los dividendos distri-
buidos por dichas entidades du-
rante el periodo mencionado
representan una parte significati-
va del volumen de pérdidas sufri-
do en los ultimos dos afnos.

Esta crisis ha mostrado el impor-
tante papel que tienen los recursos
propios en la proteccion de la sol-
vencia de las entidades y en los in-
centivos a asumir riesgo (15). En re-
trospectiva, el nivel de capital de
numerosas entidades, en particu-
lar aquellas con elevado peso del
negocio de banca de inversion, pa-
rece haber sido insuficiente (16). En
el futuro, el consenso actual entre
los reguladores parece inclinarse
por exigir un nivel de capital a los
bancos sustancialmente superior al
que mostraron justo en el momen-
to del estallido de la crisis. Sin em-
bargo, dadas las dificultades que
atraviesan todavia algunas entida-
des y el impacto que un aumento
sustancial del capital requerido a
los bancos puede tener en la finan-
ciacion de la economia, la transi-
cién a unos mayores niveles de ca-
pital debe hacerse cuidadosamente,
en particular, en una situacion eco-
noémica tan complicada como la ac-
tual. Si los mayores niveles de capi-
tal se piden de forma precipitada,
las entidades pueden verse forza-
das a contraer adicionalmente el
crédito en un momento en que no
abunda, retrasando la recuperacion
econémica.

A medio plazo, el aumento de
los niveles de capital puede no te-
ner un impacto demasiado sig-
nificativo en el coste del crédito
bancario. A modo de ejemplo to-
talmente ilustrativo, si suponemos
que una entidad tiene un 5 por
100 de capital y un 95 por 100 de
deuda, siendo el coste del capital
de un 8 por 100 (4 por 100 de
rentabilidad sin riesgo y otro 4 por
100 de prima de riesgo exigida a
las acciones bancarias), y con un
coste medio de la deuda en tor-
no al 3 por 100 (parte de esta
deuda son depdsitos minoristas),
el coste medio del conjunto de
fondos captado por el banco se
sitia en el 3,25 por 100. Si supo-
nemos que las entidades aplican
un margen del 2 por 100 sobre
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dicho coste para cubrir el riesgo
de crédito y los costes de estruc-
tura del negocio bancario, asf co-
mo para obtener una rentabilidad
normal para el capital invertido,
tenemos un coste del crédito ban-
cario para el prestatario del 5,25
por 100. Si el nivel de recursos
propios aumentara al 10 por 100,
bajando la deuda al 90 por 100,
y manteniendo el coste de ambos
elementos asi como el del margen
aplicado por el banco, el coste
medio del crédito bancario para
los prestatarios pasaria a ser del
5,5 por 100, una magnitud que
parece que no deberia tener efec-
tos demasiado importantes en la
demanda de crédito (17).

No obstante, si suponemos que
la rentabilidad del activo (ROA) ape-
nas cambia, la rentabilidad de los
recursos propios (ROE) bajarfa en
torno a la mitad en este ejemplo
tan simplificado. Una caida del ROE
de esta magnitud puede tener
efectos no soélo sobre el nivel de
riesgo en que ha incurrido la enti-
dad, sino también sobre su capa-
cidad para atraer recursos finan-
cieros (en particular capital) y
humanos, lo que, a su vez, puede
tener repercusiones sobre la capa-
cidad del sistema bancario de fi-
nanciar el crecimiento econémico.

Ademas del nivel de capital mi-
nimo regulatorio exigido a las en-
tidades, es importante analizar
como fluctdan a lo largo del tiem-
po dichos requerimientos y el po-
tencial impacto que esta fluctua-
cién pueda tener sobre el ciclo
econémico.

6. Prociclicidad
de los requerimientos
de capital

La potencial prociclicidad de
los requerimientos de capital de
Basilea Il ha suscitado un amplio
debate entre académicos, regula-

dores y la industria bancaria. Ba-
silea I, a través del Pilar 1, exige
a las entidades un minimo de ca-
pital regulatorio que es sustancial-
mente mas sensible al riesgo de
crédito que el exigido con Basilea
I. Pero el riesgo de crédito, me-
dido a través de la probabilidad
de impago del prestatario (PD), no
permanece constante a lo largo
del ciclo econémico, sino que tien-
de a aumentar en las fases rece-
sivas y a disminuir en las expansi-
vas (18). Por lo tanto, los nuevos
requerimientos minimos de ca-
pital van a aumentar en las fases
recesivas, cuando mas dificil les
resulta a los bancos obtener capi-
tal (bien porque los beneficios son
reducidos y no pueden aumentar
sus reservas, bien porque los in-
versores son mucho mas reacios
a suscribir ampliaciones de capi-
tal en un entorno muy incierto), y
van a disminuir en las fases expan-
sivas, cuando mas facil resulta au-
mentar el capital de la entidad. El
aumento de los requerimientos de
capital en las fases recesivas pue-
de llevar a una contraccion del cré-
dito si los bancos se enfrentan a
un minimo de capital mayor que
no pueden cubrir con recursos pro-
pios: si la ratio de exigencia mini-
ma de capital aumenta y el nume-
rador no puede crecer, las entidades
intentaran ajustar el denominador,
es decir, los activos ponderados
por riesgo. Ello implica una dismi-
nucién del tamafo del balance y/o
una reestructuracion desde los ac-
tivos mas arriesgados (crédito a
empresas o al consumo) hacia los
menos (deuda publica). Una dis-
minucion o ralentizacion del cré-
dito al sector privado en una fase
recesiva agrava las dificultades de
la economia real, retrasando la re-
cuperacion.

Por lo tanto, la cuestién de la
prociclicidad del capital tiene
unas claras implicaciones macro-
econémicas y macroprudenciales
que van mas alla de los requeri-

mientos microprudenciales a es-
cala de cada entidad. El propio
marco regulatorio de Basilea Il
contiene elementos para mitigar
dicha prociclicidad. Por ejemplo,
si los requerimientos de capital
se basan en probabilidades de
impago calculadas como prome-
dio del ciclo (lo que se conoce co-
mo through the cycle PDs), en vez
de en probabilidades de impago
a un afo vista (point in time PDs),
la prociclicidad de los requeri-
mientos de capital se atenua sig-
nificativamente (19).

Otra forma alternativa de co-
rregir la prociclicidad de los reque-
rimientos minimos de capital es
utilizando un indicador macroe-
condmico, o variable agregada,
del tipo del crecimiento del PIB 0
del crédito total al sector priva-
do (20). La idea es muy sencilla'y
transparente. Los requerimientos
actuales de Basilea Il, obtenidos
aplicando cada entidad su mode-
lo interno de calculo del riesgo de
crédito, se multiplican por un pa-
rametro que siempre es positivo,
pero puede ser mayor o menor
que la unidad. Dicho parametro
es proporcional a la diferencia en-
tre la variable agregada utilizada
y su promedio en el ciclo, de tal
forma que cuando, por ejemplo,
el PIB crece por encima del prome-
dio ciclico (estamos en una fase
expansiva) los requerimientos de
capital son superiores a los actua-
les de Basilea Il (parametro supe-
rior a la unidad), constituyéndo-
se un colchén de recursos propios
por encima del nivel exigido en
Basilea Il. En la fase recesiva, cuan-
do el pIB crece por debajo de la
media, el multiplicador es inferior
a la unidad, disminuyendo los re-
querimientos minimos y evitando
los potenciales problemas de pro-
ciclicidad antes mencionados.

El procedimiento de correccién
de la prociclicidad propuesto res-
peta las diferencias que pueda ha-
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ber entre entidades. Es decir, se
suavizan los requerimientos de
capital a lo largo del ciclo, pero
las entidades mas arriesgadas si-
guen teniendo requerimientos
mayores cada afio. Alternativa-
mente al crecimiento del PIB, se
podria utilizar un indicador del
crecimiento del crédito. Cuando
el crédito creciera por encima del
promedio, los requerimientos de
capital aumentarian, disminuyen-
do en las fases de ralentizacién
del crédito. Cuanto mayor sea el
crecimiento del crédito, més au-
mentan los requerimientos de ca-
pital. Los supervisores, a lo lar-
go de los anos, han aprendido
que los errores de politica credi-
ticia de las entidades se cometen
en las fases expansivas, sobre to-
do cuando el crédito crece muy
deprisa, resultado en buena par-
te de una disminucién de los es-
tandares de concesion de opera-
ciones en un contexto de fuerte
presion de la demanda de crédi-
toy en un entorno de fuerte com-
petencia entre los prestatarios pa-
ra ganar o mantener cuota de
mercado (21). Por lo tanto, unos
requerimientos de capital regula-
torio ajustados mediante alguna
variable macroeconémica de fa-
cil observacion parecen dejar in-
alterado el espiritu de sensibili-
dad al riesgo que posee Basilea Il
(mas capital cuanto mas riesgo
tenga la entidad), mitigando por
otra parte su efecto prociclico.

7. Provisiones contraciclicas

De forma complementaria a los
requerimientos de capital, un sis-
tema de provisiones dindmicas co-
mo el espafol, creado en 2000 y
adaptado en 2004 a las NiIF, tam-
bién contribuye a disminuir la pro-
ciclidad de las entidades banca-
rias (22).

Ahora que el enfoque macro-
prudencial estd cobrando mucha

mayor importancia entre los regu-
ladores, conviene sefialar que las
provisiones dinamicas espafolas
son, precisamente, un mecanismo
macroprudencial que, ademas de
reforzar la solvencia de cada enti-
dad, tienen un efecto sobre el con-
junto del sistema, al contribuir a
aumentar la presion regulatoria so-
bre las entidades en una fase al-
cista y a disminuirla en la fase re-
cesiva. Sin embargo, no hay que
sobrevalorar su capacidad como
instrumento de gestion del ciclo de
crédito, que, fundamentalmente,
responde a la evolucién de la po-
litica monetaria (tipos de interés).

8. Liquidez

Otra cuestion importante que
ha puesto de manifiesto la crisis
es la importancia de la liquidez.
Asegurar una buena gestion de la
liquidez, con una diversificacién
de las fuentes de financiacion a
largo plazo y con un peso suficien-
te de dicha financiacion, junto con
el mantenimiento de un colchén
de activos muy liquidos, son en-
sefanzas de esta crisis. Bernanke
(2009) ha descrito recientemente
los acontecimientos de septiem-
bre-octubre de 2008 como un pa-
nico clasico con origen en el seg-
mento mayorista (MMMF, hedge
funds, otras entidades de crédi-
to que quieren recuperar sus fon-
dos ante el temor al colapso de la
entidad). Por lo tanto, parece ra-
zonable que no sélo a los bancos
se les pida una adecuada gestién
de la liquidez. Otros intermedia-
rios financieros, en particular
aquellos de elevado tamafno o im-
pacto sistémico, deberian también
reforzar y mejorar su gestién de
la liquidez.

En cualquier caso, la regula-
cion de la liquidez es un asunto
escurridizo, porque el estableci-
miento de requerimientos concre-
tos o la insistencia en la mejora de

la gestion de este riesgo tendran
gue confrontarse siempre con la
dificultad de evaluar cuél es la pro-
babilidad de que, en un momen-
to concreto, la entidad, al bus-
car fondos para refinanciar su
deuda —Ilo que Brunnermeier
(2009) denomina funding liqui-
dity— o al vender activos para ob-
tener recursos —lo que denomi-
na market liquidity— encuentre
contrapartida. Ademas, dicha pro-
babilidad no depende sélo de ele-
mentos idiosincrasicos de la enti-
dad, sino también, y en caso de
crisis sobre todo, de la situacion
del conjunto del sistema financie-
ro en ese momento.

9. Fondos de garantia
de depositos

La crisis ha puesto de manifies-
to que los fondos de garantia de
depositos, cuando estan bien di-
sefiados, son un buen instrumen-
to para evitar los panicos banca-
rios de los depositantes minoristas.
En algunos casos, su disefio pue-
de haber sido defectuoso, gene-
rando incertidumbre entre los de-
positantes (el caso britanico, puesto
de manifiesto con Northern Rock).
En otros casos, han debido ser
completados mediante garantias
explicitas formuladas por los go-
biernos nacionales.

10. Otras cuestiones
importantes

Como se ha mencionado ya en
la introduccioén, este trabajo no pre-
tende ser exhaustivo ni cubrir to-
dos los debates abiertos sobre
cambio regulatorio y su impacto
en la estabilidad financiera. Por ello,
se han seleccionado los que, has-
ta el momento, han suscitando
mayor discusion. Sin embargo, an-
tes de pasar a las reflexiones fina-
les, conviene sefalar otras cuestio-
nes relevantes sobre las que los
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reguladores deberan posicionarse,
y que, de hecho, estan ya analizan-
do conjuntamente con la industria
bancaria y el mundo académico.

Entre estas cuestiones, cabe des-
tacar la incipiente discusion sobre
el tratamiento regulatorio a aplicar
a las entidades sistémicas (23); la
discusién sobre la composicion (ca-
lidad) del capital regulatorio y el pa-
pel que deben jugar determinados
instrumentos en él (participaciones
preferentes y deuda subordinada,
entre otros elementos); el debate
sobre el grado de transparencia de
las entidades con el mercado; el de-
bate sobre las normas contables,
es decir, la revision de la 1AS 39 so-
bre valoracién de instrumentos fi-
nancieros, incluyendo la determi-
nacién de las provisiones por riesgo
de crédito y la revision de la aplica-
cién del criterio del valor razonable
(fair value); la necesidad de aumen-
tar la estandarizacion de determi-
nados productos financieros para
facilitar su negociacion, la canali-
zacion de determinados productos
financieros hoy negociados en mer-
cados informales (over the coun-
ter) hacia mercados con entidades
centrales de contrapartida que re-
ducen el riesgo de contraparte; el
papel que las agencias de califica-
cion crediticia deben tener en el
proceso regulatorio, después de su
estrepitoso fracaso, unido a un cla-
ro conflicto de intereses, en la cali-
ficacién de productos estructura-
dos, a lo que se afade la reciente
prociclicidad de sus ratings, o el de-
bate que el informe De Larosiére ha
desencadenado sobre la arquitec-
tura de la supervision en Europa.

lll. ALGUNAS REFLEXIONES
FINALES

Una cuestion final de suma im-
portancia es qué hemos aprendido
con esta crisis sobre la innovacion
financiera y sobre su regulacién. Por
un lado, el proceso de innovacion

financiera es imparable y ha con-
tribuido al crecimiento econdmi-
co en las dos ultimas décadas.
Piénsese, por ejemplo, en la finan-
ciacion adicional que la tituliza-
cion ha permitido en un nimero
creciente de paises. Sin dicha mo-
vilizacién de recursos, el crecimien-
to econémico hubiera sido infe-
rior. Por otro lado, el crecimiento
exponencial y la complejidad de
algunos instrumentos financieros
han contribuido a aumentar el ries-
go sistémico, provocando pérdi-
das enormes en entidades finan-
cieras muy grandes. En la cuestion
de la innovacion financiera hay que
buscar un equilibrio razonable, vi-
gilando los riesgos potenciales de
determinados instrumentos nue-
vos sin ahogar la innovaciéon y la
capacidad de desarrollo de estos
productos por parte de las entida-
des (24).

La magnitud de la crisis finan-
ciera internacional, la peor desde
la Gran Depresion de la década de
los afios treinta del siglo pasado,
ha llevado la discusion de las cau-
sas y las consecuencias de la crisis
mas alla del ambito regulador, pa-
ra alcanzar también otros elemen-
tos de la politica econdmica que,
hasta hace poco, eran mayorita-
riamente considerados como aje-
nos a la estabilidad financiera.

Simplificando la discusién, an-
tes del estallido de la crisis exis-
tia un consenso muy amplio, aun-
gue no completamente unanime
(25), sobre la tarea que tenia en-
comendada la politica monetaria:
estabilidad de los precios de los
bienes y servicios. Es decir, se sos-
tenia que la politica monetaria no
debia ocuparse de la evolucion de
los precios de los activos financie-
ros. Las expansiones crediticias
desmesuradas o la sobrevalora-
cion sostenida en el tiempo de al-
gunos tipos de activos financieros
(acciones, por ejemplo), si no ge-
neraban inflacién, no deberian ser

objeto de preocupacién ni de ac-
tuaciéon para los bancos centrales.
Se argumentaba que las burbujas
son muy dificiles de identificar ex
ante y que, ademas, era preferi-
ble una estrategia de reaccionar
a las consecuencias adversas del
estallido de las burbujas de acti-
vos (mopping up) que anticipar-
se mediante una politica moneta-
ria de caracter mas preventivo
(leaning against the wind). La cri-
sis actual parece haber puesto de
manifiesto el elevado coste que la
primera estrategia puede tener, al
no responder a la formacion y al
aumento progresivo de desequi-
librios en los mercados de activos
reales y financieros (vivienda, ac-
ciones, crédito) que luego, al es-
tallar, tienen un impacto muy ne-
gativo en la economia real.

El BIS (2009) sefala que el de-
bate sobre estas cuestiones, final-
mente, se ha abierto, indicando
que la cuestién no es ya si, sino
cdmo, la politica monetaria debe
adaptar su armazén teorico e ins-
trumental para tener en cuenta la
evolucion del precio de la vivien-
da, de las acciones o del nivel de
deuda. Una vez se hayan hecho
estas adaptaciones, se podran
adoptar politicas preventivas, au-
mentando, por ejemplo, los tipos
de interés cuando se detecten bur-
bujas o expansiones excesivas del
crédito que aumentan el riesgo
sistémico. La idea subyacente es
que la estabilidad macroeconémi-
ca no puede conseguirse sin un
sistema financiero estable.

Existe interaccion entre politi-
ca monetaria y riesgo de crédito
(BIS, 2009). Un largo periodo de ba-
jos tipos de interés puede traducir-
se en unos mayores incentivos por
parte de las entidades financieras
a aumentar su nivel de riesgo. La
evidencia empirica disponible para
el caso espafiol corrobora la in-
teraccién entre la politica moneta-
ria y la estabilidad financiera. Jimé-
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nez et al. (2008) muestran que la
probabilidad de impago de un
préstamo depende positivamente
del nivel del tipo de interés corrien-
te, pero también, negativamente,
del tipo de interés que habia en el
momento de la concesién de la
operacion. Asi, aquellos préstamos
concedidos en un periodo largo de
bajos tipos de interés tienden a ser
mas arriesgados que los concedi-
dos en periodos donde la politica
monetaria es mas restrictiva. Pro-
bablemente, las condiciones mo-
netarias laxas se traducen en un de-
terioro de los estandares crediticios
de las entidades. De hecho, en es-
tos periodos aumenta la financia-
cién bancaria a prestatarios con un
historial de pagos deficiente (con
impagos pasados) o a prestatarios
sin historial crediticio, sobre los que
existe una mayor incertidumbre so-
bre su capacidad de repago.

Lo anterior refuerza la necesidad
de tender puentes entre la estabili-
dad macroeconémica y la financie-
ra. El enfoque macroprudencial es
el entorno en el que ambas cues-
tiones pueden abordarse; de ahi su
importancia creciente. Dicho enfo-
gue hay que complementarlo con
el enfoque microprudencial centra-
do en la estabilidad y solvencia de
las entidades individuales. El mar-
co conceptual se complica, pero, a
la vez, se enriquece (26).

La crisis financiera internacio-
nal se va a traducir inevitablemen-
te en un nuevo panorama banca-
rio mundial, como consecuencia
de un necesario proceso de rees-
tructuracién del sistema bancario
que debe adecuar su nivel de ca-
pacidad productiva a un nuevo
entorno econémico menos expan-
sivo en los préoximos afos. Una
disminucion del nimero de enti-
dades y un aumento de la concen-
tracion de las entidades bancarias
pueden contribuir temporalmen-
te a reforzar el valor de las fran-
quicias bancarias que sobrevivan.

Un mayor valor de la franquicia
bancaria, como resultado de una
disminucion de la intensidad com-
petitiva, tiene efectos moderado-
res sobre los incentivos de las en-
tidades a asumir mayores niveles
de riesgo (27). Sin embargo, éste
no puede ser el equilibrio de lar-
go plazo de un sistema bancario.
La competencia aumenta la efi-
ciencia y el bienestar de la socie-
dad. Por lo tanto, los reguladores
bancarios deben buscar un mar-
co regulatorio que estimule la
competencia entre entidades vy, al
mismo tiempo, garantice su esta-
bilidad y solvencia, lo que requie-
re una regulacién mas estricta del
riesgo asumido (28). Esperemos
que las propuestas debatidas en
este trabajo contribuyan a cons-
truir dicho marco regulatorio.

NOTAS

(*) Las opiniones expresadas en este tra-
bajo son de mi exclusiva responsabilidad y no
son representativas de las del Banco de Espa-
fia. El trabajo se ha beneficiado sustancialmen-
te de las sugerencias y comentarios realizados
por Andrés Almazan, Daniel Pérez, Jorge Pé-
rez, José Maria Roldan, Vicente Salas y Carlos
Trucharte. Los errores que puedan quedar son
de mi exclusiva responsabilidad.

(1) Una enumeracion de los principales hi-
tos de la crisis puede verse en BIS (2009: 18-19).

(2) ElInforme Turner sefiala que la eficien-
cia de un mercado no implica su racionalidad,
y que los mercados sobre-reaccionan y son
sensibles a los comportamientos gregarios
(herd effects).

(3) Véase, al respecto, el comunicado de
los miembros del G20 después de su reunion
de abril de 2009 en Londres, las propuestas
del Comité de Supervisores Bancarios de Basi-
lea (BCBS), la propuesta de la Comision Euro-
pea sobre cémo reformar la supervision a es-
cala europea, el informe del grupo De Larosiére,
las propuestas contenidas en el Informe Anual
del BIS de 2009, el Informe Turner del supervi-
sor britanico (FSA), el informe del Grupo de los
30, el informe del IIF (portavoz de los grandes
bancos mundiales) y la contribucion académi-
ca a través de un e-book del CEPR o del Ge-
neva Report, entre otros informes.

(4) BRUNNERMEIER (2009) parece atribuir
un papel central a los conduits y SIV en el pro-
ceso de transmision de la crisis.

(5) Un andlisis preciso y detallado de es-
ta cuestion puede verse en ROLDAN (2008).

(6) Como evidencia anecdotica, se puede
mencionar el posicionamiento reciente del par-
tido conservador briténico a favor de devolver
al Banco de Inglaterra la supervision del sec-
tor bancario, reforzando también su papel de
supervisor macroprudencial.

(7) STEPHANOU (2009) y BUTLER (2009) in-
sisten en la necesidad de repensar a fondo la fi-
losoffa de la supervisién, intensificandola quiza
con mas reglas y con menos principios o guias.

(8) Elinforme del SENIOR SUPERVISORS GROUP
(2008) contiene una lista de malas practicas
en la gestion del riesgo observadas entre un
grupo selecto de grandes entidades financie-
ras. En este sentido, también es muy ilustra-
tivo el informe a los accionistas de UBS sobre
las pérdidas de 2008.

(9) Notese que la asuncién de riesgo por
parte de la entidad puede ser éptima desde
un punto de vista privado y no serlo socialmen-
te. Por eso, el regulador debe intervenir.

(10) SALAs (2003) defendia ya un enfo-
que mas global a la hora de analizar cuél era
la estructura de gobierno corporativo mas
adecuada para una entidad de depdsito, to-
mando en consideracion no solo los intere-
ses de los accionistas, sino también los del
resto de acreedores de la entidad, actuales
y potenciales.

(11) La contribucién al riesgo sistémico de
una entidad o grupo financiero parece estar méas
relacionada con la complejidad y la volatilidad
del negocio que desarrolla, su estructura orga-
nizativa y el grado de autonomia de sus diferen-
tes componentes, su grado de interrelacién con
otras entidades sistémicas y la presencia signi-
ficativa en mercados opacos y no organizados
que con el tamafio per se de la entidad.

(12) Recomendacién propuesta por el
Grupo de los 30.

(13) La reciente propuesta regulatoria del
Tesoro estadounidense insiste en la importan-
cia de los requerimientos de capital como ins-
trumento regulatorio.

(14) Véase, por ejemplo, figura 6 en SAu-
RINA (2008).

(15) Este es también el consenso entre los
analistas. Véase WoLF (2009b) y The Econo-
mist (2009a) como dos ejemplos destacados.

(16) EIBCBS ha reconocido el origen de es-
tas insuficiencias y se ha puesto a trabajar para
subsanarlas. En la cartera de negociacion se
va a exigir un nivel de capital muy superior al
actual con el fin de que el riesgo en que se ha-
ya incurrido esté mucho mejor cubierto. Cam-
bios en los requerimientos de capital a deter-
minadas titulizaciones van en la misma direccién.

(17) Notese que en este gjercicio tan sim-
plificado no se tiene en cuenta el efecto sobre
el coste de la deuda que tendrfa el aumento
de los recursos propios ni el impacto sobre el
coste de los recursos propios que tiene la dis-
minucion del apalancamiento del banco a ca-
si la mitad. Agradezco a R. Repullo su suge-
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rencia inicial sobre el impacto que el capital
bancario puede tener en el coste del crédito.

(18) En realidad, a la prociclicidad de la
PD se le afade también la de la pérdida en ca-
so de impago (LGD) y la de la exposicion en ca-
so de impago (EAD). Esto Ultimo se contrasta
empiricamente en JIMENEZ, LOPEZ y SAURINA
(2009).

(19) Véase SAURINA y TRUCHARTE (2007)
para una aplicacion al caso de las hipotecas
espanolas.

(20) REPULLO, SAURINA y TRUCHARTE (2009)
analizan esta propuesta con detalle, asi como
las ventajas e inconvenientes del resto de pro-
cedimientos sugeridos para reducir la procicli-
cidad de Basilea II.

(21) JIMENEZ y SAURINA (2006) encuentran
evidencia robusta para el caso espafol que
confirma la experiencia supervisora. Los prés-
tamos a empresas concedidos en fases de ra-
pido crecimiento del crédito tienen una mayor
probabilidad de impago futura (transcurri-
dos dos, tres o cuatro afios desde la conce-
sion). Esta evidencia muestra también el papel
crucial que juega el proceso de concesién de
crédito a la hora de determinar la calidad de
las carteras crediticias de las entidades.

(22) La crisis financiera internacional ha
despertado el interés por el novedoso sistema
de provisiones espafol, siendo discutido en
numerosos foros internacionales. El lector in-
teresado puede encontrar una descripcién del
sistema de provisiones original en FERNANDEZ
DE LIS, MARTINEZ y SAURINA (2000). La expli-
cacién de los cambios que se produjeron con
la llegada de las NIIF en 2005 puede verse en
el recuadro 1.1 del IEF del Banco de Espafa
de mayo de 2005. Una justificacion empiri-
ca de un sistema de provisiones dindmicas co-
mo el espafiol, junto con una alternativa de
calculo basada precisamente en la evolucién
del crédito, puede verse en JIMENEZ y SAURI-
NA (2006). SAURINA (2009a) analiza cuestio-
nes practicas de implantacion de un sistema
de provisiones como el espafiol, mientras que
SAURINA (2009b) contiene una evaluacion
cuantitativa del sistema de provisiones dina-
micas desde su creacion hasta la fecha, com-
prendiendo, por tanto, el periodo de creacion
del fondo en los afios de expansion y su méas
reciente utilizacion. Finalmente, ROLDAN y SAU-
RINA (2009) enmarcan las provisiones espafo-
las en el contexto de la discusion actual de
la reforma de la 1AS 39.

(23) Véase, a este respecto, BIS (2009),
BANK OF ENGLAND (2009), Swiss NATIONAL BANK
(2009), BAIR (2009) y RAJAN (2009), entre otros.

(24) Se ha argumentado que la innova-
cién financiera deberfa tratarse como los nue-
vos farmacos: exigirseles un periodo de prue-
ba, pasado el cual, si se demuestra su utilidad
y su falta de peligrosidad o la carencia de efec-
tos secundarios relevantes, se puede generali-
zar. Otros contra-argumentan que la peligro-
sidad de las innovaciones financieras no se
produce hasta que no se generalizan amplia-
mente.

(25) El Banco de Pagos Internacionales de
Basilea (BIS) fue una de las pocas voces discor-
dantes entre los organismos financieros inter-
nacionales.

(26) Puede pensarse que una victima co-
lateral de la crisis son los modelos macroeco-
ndémicos que no toman en consideracién la
importancia de las imperfecciones de los mer-
cados financieros, el papel que juegan los in-
termediarios financieros en la economia o la
interaccion entre el ciclo econémico vy el ciclo
crediticio (riesgo de crédito).

(27) SALAS y SAURINA (2003) y JIMENEZ, LO-
PEZ y SAURINA (2007) proporcionan evidencia
empirica para el caso espanol.

(28) Aligual que ocurre en el transporte
aéreo o en la industria de produccién de ali-
mentos (The Economist, 2009b).
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