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Resumen

El modelo de banco central gendarme que soélo altiéizzcomo herramienta la tasa de interés a corzo plamostré
ser insuficiente para lidiar con un mundo finanzieomplejo y globalizado como es el actual. Antpdespectiva de
qgue continten los desbalances globales, si noakipen cambios en el sistema financiero, al térrdiglcciclo la
crisis volvera a repetirse. Los cambios que debredytirse en el sistema financiero estan asociaddss areas
donde se verificaron grandes debilidades: el meggalatorio y el alcance de la politica monetdfistas dos areas
presentan un comun denominador pues ambas se fandgrbanco central. Por tanto, la crisis finaracieiciada en
2007 plantea un nuevo rol de los bancos centrasts vez mas activo, en materia de estabilidad raoag

financiera y de supervision.

Abstract

The pattern of gendarme central banking which aeljes on the short-term interest rate as the miaiol for
monetary policy has proved to be insufficient taldeith the complex and globalized financial systemn face
nowadays. Given the outlook for ongoing global ifabees, unless reforms are introduced into therfaial system,
it is likely that the crisis will repeat itself ifie end of the cycle. These expected reforms datedeto two main
areas which suffered from serious weaknesses:éapelatory framework and the scope of the monetaticya Not
surprisingly, both these areas present the cerfieslk as common denominator. Therefore, the 20@ndial crisis

offers central banks a more active role in termsohetary, financial and supervisory duties.
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|. Introduccion.

El presente trabajo fue escrito en el marco de daema edicion del Premio Anual de
Investigacion Econémica “Dr. Raul Prebisch” — Afiil 3, organizado por el Banco Central de la
Republica Argentina, para tratar el tema “El nuegbde los bancos centrales en la politica
monetaria, financiera y de supervision a partiraerisis internacional” correspondiente a la

categoria de jévenes profesionales.

Este articulo se divide en siete secciones, siéadwimera esta introduccion. En la segunda
seccion se conceptualiza al sistema financiero geséaca su relacién con los bancos centrales.
En la tercera seccion se realiza una breve degmmige la crisis que se inicia en el afio 2007 en
el mercado hipotecario de Estados Unidos pero uggol se expande al resto del mundo. En la
cuarta seccion se desarrolla la temética del nuelale los bancos centrales en la politica
monetaria y financiera. La quinta seccién trata desafios que los bancos centrales deben
enfrentar en materia de supervision. La sexta &eoekpone las principales conclusiones del

presente trabajo. Por Gltimo, en la séptima sec@éenumeran las referencias consultadas.
. El sector financiero y los bancos centrales.

Antes de abordar la tematica de la crisis finaacieternacional y los bancos centrales resulta

conveniente esbozar un concepto simple, aunquesnosrimportante, del sector financiero.

El sector financiero esta dado por el conjuntordggituciones, intermediarios y mercados que
tienen por objeto canalizar los ahorros de las aded superavitarias (aquellas que presentan
excedentes de fondos) para financiar los proyedéosas unidades deficitarias (aquellas que
experimentan necesidades de fondos). En econorei@ dacirse que el ahorro de las familias
financia la inversion de las empresas, y este asasple fondos se realiza por medio del sector
financiero. Detras de este concepto simple subyaeeidea fundamental: el sector financiero
debe estar al servicio del sector real. Tan sencdmo parece, veremos mas adelante cdmo este
concepto basico fue totalmente desdibujado porolaptejidad de las operaciones y de los

instrumentos financieros creados por los difereatgesntes que intervienen en el mercado.

El sector financiero presenta tres grandes segsiegitonercado bancario, el mercado monetario

y el mercado de capitales. EI mercado bancario ssacteriza por una gran cantidad de



operaciones de pequefio volumen que se realizanh edano plazo entre las instituciones
financieras y sus clientes, con el objeto de cupastos corrientes y de funcionamiento. El
mercado monetario se caracteriza por una pequefli@as de operaciones de gran volumen en
el corto plazo entre los mismos bancos, y entresésia autoridad monetaria, con el objeto de
cubrir necesidades coyunturales de liquidez. Piim@) el mercado de capitales se caracteriza
por una pequefia cantidad de operaciones de megiaman volumen que se realizan en el
mediano y largo plazo entre bolsas y mercados, tegete bolsa, entidades financieras e
inversores, con el objeto de financiar grandes gutmg de inversion. Los mercados bancario y
monetario quedan sujetos al control y fiscalizadéra autoridad monetaria — el banco central -
mientras que el mercado de capitales esta sujetmrdtol de un organismo diferente. Por
ejemplo, en Argentina es la Comision Nacional déokés (CNV) y en Estados Unidos es la

Securities and Exchange Commission (SEC).

La funcidén principal de las entidades financieraslae intermediacion financiera, es decir, la
captacion de fondos ajenos para su posterior adltita Mediante esta actividad de
intermediacion, las instituciones financieras renitiondos de los depositantes y los distribuyen
entre los diferentes prestatarios. Dado que la=moplde captacion suelen no coincidir con los de
colocacion, se produce un descalce de fondos guentadades financieras deben administrar. De
este modo, se observa que la actividad bancaiighesentemente fragil puesto que, al final de
cuentas, los bancos dependen de la confianza gieedan sus depositantes. Si eventualmente
éstos perciben que el banco no podra hacer fresiie aompromisos futuros y por temor acuden
en manada a retirar sus fondos, el banco no paalidfacer sus demandas. Esta corrida

constituye el inicio del panico bancario.

Por tanto, la sociedad espera que la autoridad tendemdeve a cabo las acciones necesarias para
evitar, o en su defecto mitigar, los efectos negatgue estas fragilidades del sistema financiero
pueden tener en la economia.

Si bien no existe consenso unanime en la mateyigrdeba de ello es que la crisis ha revivido
antiguos debates en este tema — las funcioneseaien c¢umplir los bancos centrales son las de
promover la estabilidad en el poder adquisitivolalenoneda y en el sistema financiero en
general, incluyendo el sistema de compensacionEg)gs. Para poder cumplir estas funciones,

los bancos centrales deben llevar a cabo las sigsi@cciones: i) Proveer con medios de pago al



sistema financiero; ii) Actuar como banqueros dg datidades financieras (es decir, como
prestamista de Ultima instancia para evitar cosjidai) Ejecutar la politica monetaria, ya sea
mediante el precio del dinero (a través de la thsaterés a corto plazo) o de su cantidad (a

traves de la oferta de activos al sistema finaoces decir, de los agregados monetarios).

A estas funciones basicas, el Fondo Monetario datgonal (FMI), en un informe de 1983,
agregaba la ejecucion de la politica crediticiaaynbiaria, la administracion de las reservas

internacionales y la regulacion del sistema finareci

La herramienta principal con la que cuentan lobarcentrales para lograr sus objetivos es su
propia hoja de balance. Siendo que no se tratamadeos comerciales, no persiguen fines de
lucro y no presentan restricciones financieras gdeldmonopolio sobre la creacién de base
monetaria), los bancos centrales pueden expandiojsude balance sin limites, incluso hasta el
punto en que su patrimonio neto se tornara negatianin asi seguir operando con normalidad.
Este patrimonio neto negativo se genera como caagse@ de la disminucion en el nivel de
reservas internacionales. En efecto, desde lss ditsnciera de 2007 las causas mas comunes
que han contribuido a la pérdida de reservas fuekoescate de entidades financieras en crisis y

la revaluacion de los pasivos monetarios del baeatral.

De acuerdo a una encuesta realizada por el BanPagies Internacionales (BPI) en el afio 2008
en 41 bancos centrales, se observo que la padiéipdel capital en el total del patrimonio varid
desde casi el 50% en el caso del Banco Centraida Basta -30% en el caso del Banco Central
de Eslovenia, mientras que los bancos centrale€hdle, Republica Checa, Israel y México

también operaron con patrimonio neto negativo.

El limite al quantum de patrimonio neto negativaavestar dado por la reaccion de los mercados,
al creer (algunas veces erroneamente) que lasdpérdéstan eficacia al cumplimiento de las
politicas propuestas. Siguiendo esta linea de peesto, Peter Stella — antiguo jefe de la
division de Banco Central y Operaciones Monetayi@&ambiarias del FMI — sostiene que si la
credibilidad es la base para el éxito de la palititonetaria, entonces los bancos centrales deben
ser financieramente sdlidos. El BPI concuerda ia argumento y agrega que en economias
con bancos centrales débiles la tasa de inflacédidé a aumentar, obstaculizando la aplicacion

de las politicas monetarias y financieras. De tadodos, también debe considerarse que el nivel



apropiado de capital va a depender del tipo deigmlimonetaria aplicada. Por ejemplo, un

sistema de convertibilidad si requiere elevadosles/de reservas para garantizar su viabilidad.

Finalmente, para concluir esta seccion, se debercior@r otras herramientas que los bancos
centrales han utilizado histéricamente para el dumgnto de los fines de la politica monetaria.
Estas herramientas pueden dividirse en dos gra@go®llas que actian sobre la base monetaria y
aquellas que actuan sobre el multiplicador moreetdin el primer grupo se encuentran las
operaciones de mercado abierto - la compra/(veletdjonos y titulos publicos -, compra/(venta)
de oro y divisas y concesiones/(cancelaciones)rélgigmos a los sectores financiero o publico
nacional para expandir/(absorber) la base monetBoa otro lado, en el segundo grupo se
encuentra el coeficiente de reserva legal, es ,dekciencaje: si el banco central o disminuye
aumenta la expansion secundaria (aquella realizadias entidades financieras en un sistema de
encaje fraccionario), mientras que si lo aumenteedace la expansion secundaria, puesto que
los bancos pierden capacidad prestable.

Ill. La crisis financiera internacional.

La crisis que se inicia en el afilo 2007 tiene lalleedad de que estalla en los paises centrales y
luego se expande hacia los paises de la peritr@imer episodio de conflicto se registra en el
mercado inmobiliario de Estados Unidos (EEUU), gépidamente se contagia al sistema

financiero y después se filtra al resto del mundo.

Durante el periodo 2002 — 2008 se configur6 un gtesbalance global en el cual EEUU

experimentd enormes déficit en cuenta corriententras que China generé enormes superavit.
Por un lado, esta cuestion de los desbalances muess& ya que hacia el afio 1987 EEUU
comenzo a experimentar déficit en cuenta corrieateo consecuencia de su relacion comercial
con Japon. Sin embargo, mientras que aquel deslealara principalmente bilateral, los

desbalances globales de 2007 pasaron a tener agcteramultilateral, pues al tiempo que Japdn
explicaba solo el 11% del déficit de EEUU, Chinaibgpasado a explicar mas del 40%. Ademas,
se produjo un incremento muy significativo en logeles de los desbalances ya que de no
superar los 250 mil millones de dolares en lasdisde los ‘80 y '90, para el 2007 estos niveles
llegaron a casi un billon de dolares. El desbalanatilateral es mas dificil de corregir ya que

requiere coordinacion de politicas econdmicas emteemayor cantidad de socios comerciales.



Al principio se pensaba que los desbalances glslraeconstituian un motivo de preocupacion
pues simplemente reflejaban la eficiencia en Igrasiion de los recursos y el aprovechamiento
de mejores oportunidades de inversion. De este maduncion del sistema financiero

internacional hasta el 2007 estuvo ligada a larnmédiacion del ahorro asiatico destinado a

financiar el consumo de EEUU.

El problema fue que los desbalances globales tarmingenerando un exceso de liquidez que
llevo al sistema financiero de EEUU a prestar pmiraa de su capacidad de repago. Prueba de
este exceso de liquidez es que en el aflo 200grelso de capitales a EEUU duplico la cantidad

requerida para financiar su déficit en cuenta eate.

El enorme ingreso de capitales, sumado a politicasetarias y fiscales acomodaticias en un
contexto de fuerte ausencia de regulacion de lagades financieros, fueron las causas que
alimentaron la generacion de burbujas financigrasjero en el precio de las viviendas y luego
en el precio de los commodities y acciones. Cualaddurbuja explota en el mercado
inmobiliario en la segunda mitad de 2007, el ceeéit EEUU habia alcanzado el 352,6% del
PBI, contra 255,3% en 1997.

Si bien a fines de 2006 diferentes empresas detaderinmobiliario de EEUU comienzan a
registrar pérdidas, el primer signo de un probleldiquidez en el sistema bancario se dio en
Europa. El 9 de Agosto de 2007 el banco BNP Pargbagel6 tres fondos que administraba,
culpando a la “total evaporacion de liquidez eredeinados segmentos del mercado de capitales
de EEUU". El mismo dia el Banco Central Europeodl@a cabo una operacion de emergencia

para inyectar 100 millones de euros en el mercadcetobjeto de reducir la tasa interbancaria.

Como puede observarse, la crisis financiera séaimomo una crisis de liquidez. En periodos

normales, la tasa LIBOR a tres meses suele ubiedgs®os puntos basicos por encima de la
LIBOR diaria. Pero desde finas de Julio 2007 seestd a producir un alejamiento entre ambas
tasas que reflejaba la preferencia de los invesguoe la liquidez, motivada por la incertidumbre

gue generaban las pérdidas del mercado inmobili&EUU. Los bancos se encontraron con
gue no tenian activos financieros de calidad parstormar rapidamente en efectivo, y mientras
mas bancos trataban de liquidar sus posicioneqrézsos caian cada vez mas. La conclusion a

la que los bancos arribaron en el corto plazo &sdpbian mantener sus propias fuentes de



liquidez a cualquier costo. Este comportamientoividdal agudizé el congelamiento del
mercado interbancario. De esta manera, la crisifigggdez se transformd en una crisis de

solvencia.

A esta primer alarma que levanté el banco BNP Barlb sucedio la primer gran victima de
Londres: el Northern Rock, un banco hipotecario rdagendiente de financiamientos a corto
plazo, que comenz6 a experimentar grandes difaedtacon la paralizacion del mercado
interbancario. Ante el intento fallido de que Rich&ranson, un magnate de empresas de lineas
aéreas, adquiriera el Northern Rock, el Banco dealerra termina por rescatar a la entidad en

crisis.

En EEUU, en Marzo de 2008 la Fed intervino en staie de Bear Stearns, la cual fue adquirida
por el banco JP Morgan. Sin embargo, unos mesgsiéigsla crisis entraria en una nueva fase.
Por un lado, las principales compafiias securitizedde carteras hipotecarias, Fannie Mae y
Freddie Mac, asi como el grupo asegurador AIG (Acaarinsurance Group) fueron rescatados,
pero por el otro se admitié la quiebra del bancandersion Lehman Brothers. La caida de

Lehman Brothers precipito el colapso de todas ¢tésals y mercados financieros del mundo.

Hasta aqui hemos visto un breve resumen del ddead® la crisis. Ahora bien, ¢Como se
explica que semejante hecatombe haya tenido Iugatilen las causas de la crisis son tan
numerosas que, a priori, parece surgir de la aigeade los planetas, la realidad indica que
resulté de la combinacion de dos grandes factomes:estructura de incentivos inapropiada y la
inactividad de los bancos centrales para superldsaruevas tendencias que se estaban dando en

el sistema financiero.

La estructura de incentivos inapropiada se referena serie de hechos que llevaron a las
entidades financieras a asumir posiciones de riestgbmente exageradas. Entre los principales
se encuentran:

- Mecanismo de compensacion de los ejecutivos:iejesutivos de las entidades financieras,

ademas de su sueldo, percibian un bono anual amasale la misma entidastdck options Es

de esperar que este mecanismo incentive a lostiegxia realizar una administracion mas

eficiente para incrementar el valor de las accippess al mismo tiempo estan incrementando su

propio patrimonio. Sin embargo, esta practica teénalentando a los ejecutivos a tomar riesgos



excesivos para obtener mayores resultados. La fg@l@ncia de este esquema es que los
ejecutivos participan en las ganancias pero noseekponsabiliza en las pérdidas.

- Eliminacién del acta Glass-Steagall: este actagaba diferente tratamiento a los bancos
comerciales y de inversion en EEUU. Al ser derogand 999, las instituciones se volcaron a
realizar actividades mas riesgosas. Cabe aclaealageliminacion del acta responde a cuestiones
politicas: si bien es cierto que otorgaba mayoiesles de seguridad, también es cierto que
atentaba contra la rentabilidad de los bancosldP@anto, en 1999 es reemplazada por el acta de
modernizacion financiera, justo a tiempo para perilai conformacion del Citigroup.

- Riesgo moral: las instituciones financieras temd realizar actividades riesgosas porque
reportan mayores beneficios. Como hay un interddigmien que continlen sus operaciones
(pues un banco que quiebra significa miles de degmbss perjudicados), los bancos juegan con
la posibilidad de que el Estado los rescate, wlasido las pérdidas al sector publico.

- Fraude: los agentes inmobiliarios percibian umaision por cada crédito otorgado, pero no
tenian penalidades en caso de posterior incoldadili Esta estructura exacerbaba el
otorgamiento de créditos, muchas veces a deudoeesi@ contaban con buenas calificaciones
crediticias. Ademas, el exceso de liquidez genemalolos desbalances globales llevé a los
hogares de EEUU a adoptar un perfil de endeudamiensostenible, pues mientras sus ingresos
reales disminuian, los precios de las propiedadeseataban.

- Innovacion financiera: este es uno de los punlages de la crisis. Surge de la combinacion
entre la estructura del mercado inmobiliario de EBlUas operaciones de securitizacion.

En el mercado inmobiliario de EEUU se distingueastrgrandes segmentos de créditos
hipotecarios. Los denominados créditesbprime son aquellos de menor calificacion que
incluyen a deudores con malos historiales credgicy por ende es el segmento mas riesgoso.
Sin embargo, dado el atractivo rendimiento quecddire estos créditos, se generalizo la emision
de activos financieros respaldados en hipotecapsoie (mortgage-backed securitied forma

tal que su participacion en el sistema financiexsopdel 13,4% en 1996 a mas del 40% en 2006.
Esta practica dio lugar a un modelo de negociodtdore “originacion y distribucionbfiginate

to distributg mediante la cual los bancos otorgaban créditoa [gacompra de vivienda pero
luego vendian esa cartera de créditos a otros bammsteriormente, este segundo grupo de
bancos transformaban esas hipotecas en nuevoscpyedinancieros (mediante las operaciones

derepackaging para colocarlos en el mercado de deuda. De estaf el riesgo de la entidad



emisora se trasladaba al comprador del bono, dejand distancia cada vez mayor entre el
originante del crédito y el inversor que poseititidaridad sobre esa deuda.

- Operaciones de *“alquimia financiera”. fueron ptesi mediante la emision de productos
financieros estructurados. Esta estructuracionisengn la agrupacion de activos (como ser
créditos, bonos o hipotecas) y posterior emisiénuda estructura de pasivos con orden de
prioridad en los pagos. Los diferentes tramos asuligtintas exposiciones al riesgo, y por tanto,
rinden un interés diferente. Estas operacionesdgiitnia financiera” fueron las que permitieron
gue a partir de crédit@bprimede baja calificacion se obtuvieran titulos de adtficacion.

La estructura de pagos, la diversificacion geogaafi la calidad de los colaterales tendian a
asegurar elevadas calificaciones para los trampsrisues. Esta operatoria implicaba para la
entidad emisora acceso inmediato a liquidez y almoi tiempo permitia sacar de la hoja de
balance del banco (operacionef-the-balance shegetla cartera de créditos, reduciendo la
exposicion a créditos de mala calidad y eludiemgdaéquisitos de capital minimo.

- Seguros de default: contribuyeron a extenderfddias a todo el sistema, pues no soélo
involucran a las instituciones financieras sino lem a las compafiias aseguradoras. Para
contrarrestar las malas calificaciones de los teinferiores se adquirian seguros contra el
riesgo de incumplimiento mediante swaps emitidasl@® aseguradoras. Etedit default swap
consiste en un contrato mediante el cual la parteatlora abona durante la vigencia del swap
una comision a la aseguradora, con el compromisgudeen el caso de default la aseguradora
adquirira el bono defaulteado por su valor nomikNaéntras no se diera el evento de un default,
el CDS permite a la compafia aseguradora mas se&cidn, es decir, la creacion de nuevos
instrumentos estructurados cuyos colaterales ssa@DS.

- Agencias calificadoras de riesgo: cumplieron ahalave en las operaciones de “alquimia
financiera”. La estimacion inicial de las probatédes de default de un producto estructurado es
clave para calificar todos los tramos que a pddi€l se generan. Por lo tanto, al otorgar altas
calificaciones a los productos estructurados, lgsneias permitieron la expansion de este
mercado.

- Complejidad financiera: los instrumentos finanogecreados eran tan complejos que incluso
aunque las clausulas contractuales estuvierand@énidas, resultaba dificil valuarlos. Se dio

una tendencia hacia la complejidad y la falta dendparencia dado que los mercados



transparentes son mas competitivos y por endemkngenes de ganancia son menores. Los
nuevos instrumentos creados, en lugar de mitigaeso, contribuyeron a exacerbarlo.

- Apalancamiento excesivo: si los mercados finansiduncionan en forma eficiente, no se

pueden obtener ganancias a partir del apalancampers el intercambio de titulos es un juego
de suma cero: los ingresos de los ganadores s@yiesos de los perdedores. Por lo tanto, un
mercado en donde todos sus participantes “ganaleb®ria haber sido un indicio de que algo no
estaba funcionando adecuadamente.

- Esquemas de Ponzi: tiene que ver con un compiaméoncolectivo. Incluso aunque algunos

bancos se hubiesen percatado de los riesgos glmeerda se estaban asumiendo, si no se
sumaban al “juego” hubieran obtenido menores gaasnque aquellos bancos que si se
sumaron, y por tanto el valor de sus acciones baltaido. El esquema de Ponzi significa que
“nadie se quiere quedar afuera de la rueda de dawo”.

- Utilizacibn de modelos erréneos: las entidadewrfcieras estaban utilizando datos y

probabilidades de default histéricos, es decirrespondientes a periodos anteriores que no
contemplaban la amplia gama de instrumentos fieangicreados en los ultimos afios. Por lo

tanto, estos modelos llevaron a las instituciomemtieras a subestimar el riesgo sistémico.

Ademas de esta inmensa estructura de incentivosicegiran factor que contribuyé al desarrollo
de la crisis fue la inaccion de los bancos cerdgrdt® este sentido, se argumenta que parte de la
responsabilidad corresponde a las propias aut@sdanetarias de los paises desarrollados pues
ellas mismas crearon las condiciones para quesia tuviera lugar. Estas condiciones se refieren
a la desregulacion de muchas actividades y prodditancieros, una politica monetaria laxa y

un rol pasivo que se limitd al manejo de la tasmti¥és a corto plazo.
IV. El banco central y la politica monetaria y financiera.

Previo al colapso economico y financiero de 2088itératura parecia haber alcanzado consenso
en cuanto al accionar de los bancos centrales:emanén el largo plazo la estabilidad de precios.
El objetivo de la estabilidad de precios a serrelado mediante metas de inflacién por parte de
bancos centrales independientes se habia convestidel modelo candnico de la politica
monetaria en el marco de una economia abiertaeyalirada y tipos de cambio flexibles. Este
paradigma de banco central “gendarme”, que séticspa de la estabilidad de precios mediante

el manejo de la tasa de interés a corto plazo, c@oe reaccion a los episodios inflacionarios de
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los afios '60 y 70 pero se expande ampliamententeirel periodo de la “Gran Moderacion”, el
cual se extiende desde los '90 hasta la crisis2@€l7 y se caracteriza por condiciones
macroeconOmicas de crecimiento sostenido y bajacioh que permitieron a los bancos

centrales adoptar las mencionadas metas comowbjgtncipal de la politica monetaria.

La consolidacion de este modelo de “mandato Unjo@da documentada en un estudio realizado
por el Banco Central de Suecia en el afio 2006. Déahcos centrales encuestados, el 46%
respondid que la estabilidad de precios const#uiabjetivo primario, 27% alegd “objetivos mas

complejos” y el 27% restante distribuyd sus obgientre estabilidad monetaria, sistema de

pagos eficiente, preservacion del poder adquisiteréa moneda y estabilidad financiera.

La estabilidad de precios mediante el establecitmida metas de inflacion significa que el banco
central se compromete a mantener la tasa de \@riat# los precios alrededor de un nivel
numeérico determinado, y ante subas de precioshdosos centrales responden contrayendo la
demanda agregada mediante aumentos en las tasases o restricciones en la liquidez.
Generalmente eargetde inflacion no se define en torno a un valor Alieasino a un rango, por
ejemplo, que la tasa se encuentre entre el 1 $ely3n horizontes de tiempo que pueden variar
de 1 a 4 afios.

Luego de la crisis de 2008, quedos en evidencisetjugandato Unico de la estabilidad de precios
no resulta suficiente para asegurar el equilibrd@mecondémico. Por lo tanto, el nuevo rol que se

le plantea a los bancos centrales debe ser ebdar lla estabilidad financiera.

Ahora bien, la pregunta siguiente es: ¢Qué senelgtipor estabilidad financiera? Este es quizas
uno de los motivos por el cual los bancos centratedan incluido este concepto entre sus

objetivos primordiales.

A diferencia de la estabilidad monetaria, no hag fomma de medir la estabilidad financiera. Se

trata de un fenébmeno vago vy dificil de definir.

El Banco Central Europeo (BCE), en un conceptooetatn en el afio 2008, sostiene que la
estabilidad financiera es aquella situacién enul el sistema financiero es capaz de soportar
shocks, tanto internos como externos, mitigandoédabilidad de rupturas en la intermediacion
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financiera que puedan tener la entidad suficientaacpara impedir la eficiente asignacion del

ahorro a oportunidades de inversion rentables.

De la misma manera, el Banco Central de Suizaes@sijue en un sistema financiero estable
todos sus componentes logran cumplir acabadamestiisciones y son capaces de resistir los
shocks a los cuales estdn expuestos. El sistemaodgensaciones y pagos funciona
normalmente y los hogares tienen la capacidadvmdcar sus ahorros en proyectos de inversion

reales, ya sea dentro del mismo pais o en el gatoan

Intuitivamente, si el sistema financiero esta dtugib por instituciones y mercados financieros
(tal y como dijimos en la segunda seccion del priestabajo) entonces podemos concluir que la
estabilidad de todo el sistema financiero requéestabilidad tanto en las instituciones como en
los mercados que lo conforman. Por un lado, lastuognes son estables cuando existe
confianza por parte del publico en su capacidad pamplir con sus obligaciones contractuales
en forma ininterrumpida y sin ayuda externa. Poy [atdo, los mercados son estables cuando sus
participantes pueden realizar transacciones aquegie representen el valor fundamental de los
activos y a su vez no se producen cambios bruse@seatios en breves periodos de tiempo sin

gue hayan acontecido hechos extraordinarios quiguen un nivel de precios anormal.

Los bancos centrales deben lograr conciliar logtolgs de estabilidad monetaria y financiera.

Para ello, deben al menos realizar las siguientesdnes:

- Desarrollar indicadores de stress financiero sjiean como base para elaborar reportes de
estabilidad financiera. Los bancos centrales ademésien aplicar los indices de solidez
financiera sugeridos por el FMI para evaluar e€hde la estabilidad en su conjunto.

- Desarrollar estructuras formales de coordinaacén el FMI, BPI, Consejo de Estabilidad

Financiera del G20 y otros bancos centrales corslde como sistémicamente importantes.

- Patrullar los limites de las normas y las operaes de inteligencia financiera para evitar que

tenga lugar cualquier forma de arbitraje regulatague termina por eludir las normas.
- Establecer requerimientos de capital contraaslic

- Identificar las entidades consideradas sisténgcaenimportantes y vigilarlas méas de cerca.
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- Verificar que las entidades financieras no poseentrapartes muy significativas, puesto que las
arrastraria en caso de insolvencia.

- Establecer mecanismos de compensacién para desivaolaterales en operaciones de

recompra y requerimientos de margenes.
- Contribuir a las politicas sobre capital, liguderiesgo operativo en reuniones internacionales.

Debe reforzarse la necesidad de relacionar losepbos de estabilidad monetaria y financiera,

pues de lo contrario el argumento del rol del baresdral como estabilizador pierde fuerza.

Dado que las condiciones macroecondmicas evolutionastantemente, es de esperar que las
herramientas que los bancos centrales utilizan lpgrar los objetivos de la politica monetaria
también lo hagan. Si lo que se pretende es quddonsos centrales logren un objetivo mas
amplio como la estabilidad financiera, la tasa wkerés a corto plazo por si sola ya no es

suficiente, es necesario dotar a los bancos centdal nuevas herramientas.

La primer herramienta por la cual se debe comeszda carta organica. Es fundamental que los
bancos centrales otorguen reconocimiento formaleyzfa legal a los objetivos de estabilidad
monetaria y financiera. También resulta conveniesaéizar la siguiente aclaracion: mientras que
la estabilidad monetaria es un objetivo que puedelsfinido mediante una meta cuantitativa o
numeérica de inflacién, no sucede lo mismo con faleigdad financiera pues resulta un concepto
mas amplio, y por ende mas dificil de medir. Lo®nitos de anclarlo en las normas pueden
terminar siendo contraproducentes dado que podriargr inflexibilidad por parte del banco
central para responder a los cambios permanentas daercado tan dindmico como es el
financiero. Por tanto, resulta conveniente enunelaobjetivo de la estabilidad financiera en
forma legal, pero luego definirlo en forma operativ

La cuestion de la formalidad y del mandato dual desir, el reconocimiento de estabilidad

monetaria y financiera) no es un detalle menor.qdenla logica tiende a indicar que ambas
funciones van de la mano, muchos bancos centrate®idn separado por algun tiempo. Por
ejemplo, el Banco de Inglaterra separd estas faesi@n 1994, mientras que en 1997 reforzé

esta tendencia al nombrar a dos vicegobernadoferemties. Esta separacion, con el tiempo,
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demostro ser inapropiada, y se termin0 por recanqge la estabilidad financiera debe estar

entre la politica monetaria y la supervision prugin

Una vez superada la cuestion de la formalidadr@imo paso debe ser asignarle herramientas
operativas al banco central para poder lograr jetiob de la estabilidad financiera. Este objetivo
mas amplio requiere una expansion de las actividdddos bancos centrales. A continuacion, se

proponen algunas herramientas adicionales quealosol centrales pueden utilizar:

1) Bajo circunstancias de disturbios financierdyanco central debe intervenir en el mercado
interbancario en forma directa para sostener @nfiramiento, pues se entiende que debe ser
capaz de lograr los objetivos de politica monetaréduso frente a situaciones de stress. Sin
embargo, este accionar de “prestamista de primstaricia” no es recomendable en condiciones
normales pues su intervencion directa podria @stwfiriendo con la asignacion de recursos en

detrimento del sector privado que requiere esodd®ipara ejecutar sus proyectos de inversion.

2) Para evitar distribuciones injustas de reseeftse las entidades financieras, los bancos
centrales deben conducir las operaciones con neytidad de contrapartes aceptando gamas

mas amplias de colaterales.

3) Cuando determinados segmentos clave del sisferaaciero se vean dafados, el banco
central debe ampliar sus actividades de intermigiag, de ser necesario, tomar medidas que

vayas mas alla del ajuste de la oferta agregadeseevas.

4) Cooperacion internacional para mitigar los peaids de liquidez global y evitar arbitraje
regulatorio de actividades que se desplazan hadged menos regulados, especialmente los
paraisos fiscales. Esto es particularmente ciexta las operaciones con derivados OTC y hedge

funds.

5) Durante los periodos de stress, es fundamental Igs bancos centrales amplien las
comunicaciones con el publico y los medios para tpge acciones atipicas que estan

desarrollando no sean malinterpretadas y tengatosfadversos.

6) Los bancos centrales deben eliminar el estigeamiado con el uso de sus facilidades de
crédito. Esta herramienta es importante para atouya seguro de liquidez a los bancos

comerciales en épocas de stress.
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7) Los bancos centrales deben contener la expadsiamesgo moral, dado que las entidades en
crisis pueden tentarse asumir mas riesgos antediilidad de que sean rescatadas por la
autoridad monetaria en caso de falla. Por lo talu®,rescates del banco central tienden a

privatizar las ganancias pero a socializar lasigasd

Como conclusion de esta seccidén, podemos afirmarlaestabilidad financiera depende del
mantenimiento del poder adquisitivo de la moneda,lal confianza en los mecanismos de
compensacion y pago y de la capacidad de lasuostites financieras de mediar entre el ahorro
y la inversion a costos que reflejen razonablemédose riesgos involucrados sin mayores

disrupciones que motiven el rescate de los baremmsales.

El objetivo que los bancos centrales deben penseguno responsables de la estabilidad
financiera debe ser el de lograr el desarrollo mesistema financiero que en épocas normales
funcione eficientemente y en épocas de stress aomie un factor de absorcion de shocks y no

de propagacion.
V. El banco central y la politica de supervision.

La politica de supervision del banco central abdosagrandes areas: por un lado se encuentra el
disefio del marco regulatorio y por el otro el cohtte la implementacion de dichas normas por
parte de las entidades financieras. La crisis legtpuen evidencia la necesidad de reformas tanto
en el disefio de las normas como en los mecanisma®rmdrol dado que el marco regulatorio

demostro ser insuficiente, inapropiado e incompleto

En cuanto a la actividad del disefio, las reformedsed dirigirse a lograr normas comprehensivas

y contraciclicas.

El marco regulatorio debe ser comprehensivo deddahde alcanzar a todos los segmentos del
mercado financiero, es decir, a todos aquellostageninstituciones que realicen inversiones o
préstamos en representacion de otras personageimdientemente de su forma juridica. Este

objetivo es particularmente importante por dos vosti

a) En primer lugar, se verificé un cambio en lawedtra de ahorro de las familias de EEUU, el
cual se desplazo6 de los bancos a fondos de capivaldos (nutual and pension fungsEntre
1997 y 2007, los activos de las instituciones diggmaas cayeron del 56,9% al 23,7% del total de
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los activos del sistema financiero, mientras que &otivos de estos fondos privados se
incrementaron del 21% al 37,8%. Este cambio produjoincremento en el financiamiento
mediante el mercado de capitales que la Fed nodovauenta y por tanto terminé afectando los

mecanismos de transmision de la politica monetaria.

b) En segundo lugar, el arbitraje regulatorio hige muchas actividades se desplazaron hacia
mecanismos, instrumentos o instituciones fuerantiicado bancario regulado, tales como los
derivados financieros y los fondos de cobertbed¢e funds eludiendo los requisitos de capital.
Por tanto, una solucion comprehensiva seria questestos elementos deban ser incluidos en las
hojas del balance del banco para que no se eladarofmas de capital y efectivo minimo. Estos
nuevos actores asumieron las funciones de los barmmerciales y de inversion pero sin la

regulacién de ninguno de ellos, por eso es necegaé la regulacion sea comprehensiva.

El otro requisito que debe cumplir el marco reguiat es la contraciclicalidad. La actividad
financiera es prociclica por naturaleza, pues emdos de auge los agentes tienden a asumir
riesgos en exceso pero en épocas de caida tierasemrar riesgos en defecto. Por este motivo la

regulacién debe ser contraciclica.

La critica que se le hizo a Basilea Il consistio qgre los requerimientos de capital eran
prociclicos y creaban incentivos para mover actfuesa de la hoja del balance. El resultado fue
una disminucion en los niveles de capital duraatiase alcista del ciclo (donde el leverage se
incrementé enormemente) mientras el crédito serelpan actividades fuera del balance, que no
eran alcanzadas por las normas de Basilea. P@nto,tla autorregulaciéon que proponia este

esquema regulatorio terminé por crear riesgo moral.

El banco central puede implementar diversos mecersigara lograr conductas contraciclicas.

Algunos de ellos pueden ser:

- Exigir a las entidades financieras la constitncde mayores reservas de capital (es decir,
superiores al minimo obligatorio) en épocas de guge aplicarlas en tiempos de stress,
reduciendo la presion restrictiva sobre el crédito.

- Controlar el crecimiento excesivo (por excesiwbeal entenderse mayor al promedio) del
préstamo bancario hacia sectores que se hayandidpatemasiado rapido, como sucedio con el

sector inmobiliario antes de la crisis.
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- Si las posiciones de los derivados crecen muehdyanco central podria incrementar los
colaterales y los requisitos de capital. Tambiédrigoestablecer camaras compensadoras para los
derivados, de forma tal que en lugar de negociandee las partes como acuerdos bilaterales
pasen por una contraparte central que liquide ¢sscipnes y pague el neto. Esta contraparte
central brinda un marco de seguridad al exigisgkates la constitucion de margenes.

- El banco central también podria dividir a lagitasiones financieras en dos grupos: aquellas
gue tienen financiamiento de corto plazo (12/24 esesy aquellas que cuentan con
financiamiento de mas largo plazo. Ante situaciateestress, las primeras suelen fallar, mientras
gue las segundas suelen actuar como estabilizadarEsnaticos. Por tanto, una medida
contraciclica consistiria en establecer requisitescapital para las primeras y un régimen de

solvencia que considere activos y pasivos a lal@gopara las segundas.

El primer mecanismo propuesto merece una refled@mo que aumentar los requisitos de capital
supone un costo adicional. La pregunta entoncefegn debe soportarlo? Considerando que el
objetivo de estas medidas contraciclicas es camtrip la estabilidad financiera, y siendo la
estabilidad financiera un objetivo de interés prthk pues le interesa a todos los habitantes de un
pais, pertenezcan o no al sistema financiero -nelmo® a pensar que deberia ser soportado por
todos. El primer actor golpeado por un aumentoosnréquisitos de capital serian los mismos
bancos. Sin embargo, es de esperar que estos banabsorban todo el costo sino que trasladen
parte de el a sus clientes. Por lo tanto, no sky$gabellado plantear que los bancos centrales
remuneren los encajes que superan al minimo obtigaEste interés debe ser interpretado como
el precio de la estabilidad financiera. Por Ultirambién se debe aclarar que esta tasa debe ser
menor a la del mercado de manera que la politichasheo central no intervenga en la asignacion

de recursos al sector privado.

El gran objetivo de la regulacion contraciclicaatacar al riesgo sistémico, que se presenta
cuando muchas entidades estan expuestas al missgo 1y el peligro de contagio es elevado.
Los elementos contraciclicos de la regulacion deben consistentes con las metas de

crecimiento, inflacion y estabilidad del sectofigiero.

Finalizada la tematica del disefio del marco regtitat queda por analizar el control de la

implementacion de dichas normas.

17



En este punto, las préacticas internacionales hgamidb considerablemente. Por un lado, hay
consenso en que los bancos centrales necesitagr com informacién sobre el sector bancario
dado que es el principal mecanismo de transmisda golitica monetaria y también la principal
fuente de riesgo en caso de inestabilidad finaacikor el otro, no hay consenso en cuanto a si
corresponde a los bancos centrales recolectar ditdranacion mediante relaciones directas con
los bancos o si corresponde a otro organismo diereque la literatura suele denominar

“regulador”, es decir, un organismo de contral@réude la orbita del banco central.

La tendencia en los afios anteriores a la crisidafule separar las funciones de banca central y
supervision directa del sistema financiero bajodogumentos de evitar conflictos de interés y
concentracion de poder. De acuerdo a un estudiaada por miembros del Banco de Inglaterra
en 2006, se encontraron con que de una muestrd3dieahcos centrales, 50 de ellos no ejercian
la funcion de supervision, 29 la compartian corumégotra agencia mientras que 64 bancos
centrales si presentaban como una de sus misiom@arigs la supervision del sistema
financiero.

Paises como Inglaterra, EEUU, Alemania, Canadaci&ug Japdn establecieron agencias
gubernamentales fuera del banco central que seabanpde la supervision del sistema
financiero. En particular, la creacion de la Aulad de Servicios Financieros en el Reino Unido
(que se desempefid desde el 2001 hasta el 2013docdaa reemplazada por otros dos

organismos) contribuy6 a reforzar la tendencisadseparacion.

Sin embargo, luego de la crisis muchos bancos alestrestdn retomando las funciones de
supervision del sistema financiero. Los principalggumentos para la integracion en la

supervision son los siguientes:

- El crecimiento de los conglomerados financiera$dbrrado los limites entre los subsectores del
sistema financiero. Ademas, el enfoque clasicoitunat ya no se correspondo con la estructura
de ninguno de los mercados. Se requiere supervigda el conjunto de los conglomerados
financieros considerados como un todo.

- La existencia de un Unico regulador permite artanayor eficiencia y aprovechamiento de
economias de escala, asi como la simplificaciotasleelaciones generales entre entidades y el
regulador.
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- Un Unico regulador va a ser mas eficiente enslgnacion de recursos regulatorios escasos,
utilizando un enfoque de supervision basado elegjo.
- Un dnico regulador fortalece el sistema dado sjueesponsabilidad por el control del sistema

financiero es clara.

Por su parte, un estudio realizado por el FMI eafiel 2006 se propuso analizar si la supervision
integrada estd asociada a mejor calidad regulatBaea evaluar dicha calidad se utiliz6 como
proxy el cumplimiento de las normas internacionalesBasilea. Las conclusiones extraidas
sostienen que en los paises que cuentan con umrégiglador, el cumplimiento de las normas es

mas eficiente pues hay mayor consistencia en idachtle la supervision.

En el caso del Banco de Inglaterra, el hecho pumjua replantea la responsabilidad de los
bancos centrales en la supervision del sistemadieeo fue la quiebra de Northern Rock en el
verano de 2007. Este hecho fue un golpe al modeloedulacion de inglés. La Oficina de
Auditoria de la Nacién de Inglaterra reveld qu@etoro no estaba en condiciones de manejar la
falla de un gran banco, y en efecto se venian ¢enut muchos errores en los procesos de

saneamiento y regularizacion financieros.

Las reformas inglesas terminaron por alejar al dasentral del sistema financiero. El banco
central se concentré en metas de inflacion miermuasla autoridad de servicios financieros se
dedico a la supervision individual de las entiddt®mncieras, ignorando el analisis del conjunto
y el riesgo sistémico. Como consecuencia, la daefiniy el uso de herramientas macro-
prudenciales cayd entre ambos extremos, pero blggna no fue la super sino la infraposicion

de las tareas, con lo cual quedd un bache ampli@mdescubierto.

Por mi experiencia personal me consta que el doggrmas eficiente cuando es centralizado, por
lo que opino que el mismo banco central — o enedeictb algin organismo que dependa de el -
es quien debe ejercer la supervision del sistemmandiero. En primer lugar, porque el banco
central es el que maneja la informacion, con Id aliastablecer un organismo diferente para el
control, las entidades financieras estarian dupdicasus reportes, con el riesgo adicional de que
brinden — ya sea deliberadamente o por error —etiifes informaciones. De haber un Unico
organismo, las entidades financieras reportariam sgla vez y luego la autoridad monetaria

podria procesar la informacion obtenida cada vezlgmecesite.
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Por otro lado, las tareas de ejecucion de la palithonetaria y la supervision del sistema
financiero deben estar ampliamente coordinadagstais funciones se separan en organismos
diferentes, es fundamental que exista entre ellogrado muy elevado de coordinacién, y esta
coordinacion puede resultar de tal complejidad guénal del dia termina erosionando los

beneficios que se espera la separacion de funcpyopsrcione.

Para finalizar la seccion de supervision, hay éosas que merecen ser discutidos pues podrian
ampliar el espectro de las actividades que real@sancos centrales: el primero tiene que ver
con el control del precio de los activos y el sefguoon la regulacion macroprudencial.

Respecto del precio de los activos, una de lasdgsaoontroversias surgidas en la banca central
luego de la crisis es el alcance, si es que caneky de la politica monetaria para responder a
cambios en el precio de los activos, fundamentainacciones, propiedades vy, particularmente,

viviendas.

Steve Roach, ex CEO de Morgan Stanley, sostieneequena economia global activos-

dependiente como es la actual, es hora de quddeadad monetaria considere los mercados de
activos en la formulacion de la politica monetatia.creciente generacion de burbujas en los
ultimos afios demuestra que es necesario recoregetacion entre mercados de activos y la

economia real.

Su argumento es que se ha realizado una lectumarécta de la inflacibn mundial como
consecuencia del ingreso de naciones super comasetitomo China. La competencia china
tiende a reducir el precio de los bienes, y coosdlbs salarios, mientras que otros participantes
de los mercados financieros se vuelven extremadamieos. El exceso de liquidez creado por
los bancos centrales llevo a creer erroneamentdaguniacion mundial finalmente habia sido
conquistada. Esta lectura es incorrecta, puesGhHalizado no era la inflacion mundial como se
creia sino el IPC chino, el cual se mantenia adifnente bajo por el boom exportador,
alimentado por la manipulacion del tipo de camb@hifa mantiene un tipo de cambio
subvaluado mediante la compra de deuda a EEUU gastener la competitividad de sus

exportaciones).

20



Se produjo una gran confusion pues los bancosatesitcreian haber controlado la inflacion a
pesar de ejercer una politica monetaria totalmpasiva, pero en realidad esto se dio porque

importaban inflacién negativa del extranjero.

Las tasas de interés de EEUU, desde finales ddl, 280mantuvieron muy por debajo del nivel

gue indicaba la Fed, y para 2004 esta diferenc@ader 300 puntos béasicos. Esta deliberada
politica monetaria expansiva fue implementada éaittemor de la deflacion japonesa, y se
considera una de las causas directas que contrdyug boom en el precio de las viviendas y a
su posterior caida. De esta forma, un régimen radoejue sélo se ocupa de la inflacion a corto
plazo es incapaz de brindar proteccién contra hegeion de desbalances financieros. Por tanto,

si la politica monetaria no incorpora este fenonsaTd incapaz de brindar estabilidad financiera.

En el otro extremo del argumento encontramos a Slaenspan, quien sostenia que los bancos
centrales deben ajustar su politica monetaria dedoactiva y preventiva para compensar
incipientes presiones inflacionarias o deflacicamriPero lo importante es que la politica
monetaria no debia responder antes cambios endo®$ de los activos en tanto fuesen sefiales

de la inflacion esperada

Otros autores sostienen que no es razonable espgzalos bancos centrales administren el

precio de los activos porque de hecho controldR@lal fijar metas de inflacion.

Al margen de estas posturas encontradas, lo qumlos centrales no pueden dejar de hacer en
este rol mas activo que les toca asumir luego deides es vigilar el precio de los activos, y en
especial, los del mercado inmobiliario, cuya dircéartia pasado a ocupar un papel fundamental

en las condiciones de estabilidad monetaria y @iesa de todo el mundo.

Un estudio realizado por el FMI sostiene que lala@adn los precios de las acciones suelen
provocar pérdidas de alrededor del 4% del PBI, rasnque en la caida de los precios de las
viviendas suele ser el doble. Por tal motivo, lagbbjas inmobiliarias merecen mas atencion,

sobre todo cuando estan asociadas a una rapidassipalel crédito.

Considerando que por naturaleza los precios camlosimismos no deben incluirse en las metas

de inflacion porque estarian distorsionando logtol)s de la politica monetaria. Lo importante
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es que los bancos centrales vigilen los precideslactivos para detectar la posible formacion de
burbujas.

La pregunta entonces es: ¢Qué se entiende porjbwymdémo puede detectarse? Una burbuja
financiera es una circunstancia en la cual losigseie los activos crecen por encima de su valor
fundamental en su etapa de auge, alcanzando niexlessivos”, para luego experimentar una
brusca y repentina caida. El valor fundamental eativo estd dado por el valor actual de los
ingresos futuros que se espera dicho activo pr@du2oando este valor fundamental difiere
significativamente del valor de mercado para ese@quede ser el indicio de la formacién de
una burbuja. Esta burbuja es diferente de un “bodenprecio, por cuanto el boom presenta un

aumento mas moderado en un periodo de tiempo roimgado.

Cuando el banco central detecte niveles inusuaegsrecios que puedan ser un indicio de una
burbuja, debe actuar para prevenirla. ¢Qué mediebs tomar? Una posibilidad es limitar el

crédito destinado a financiar la compra de esev@cRero lo que sin duda el banco central no
debe hacer es subir la tasa de interés, pues eiael de controlar una burbuja estaria
desalentando la inversion, atentando contra la ddenagregada y por ende contra el nivel de
actividad econOmica. Segun Keynes este es el gpemedio que cura la enfermedad matando al
paciente.

Finalmente, el nuevo desafio que se le plantea bdncos centrales en materia de supervision es
la regulacion macroprudencial. Esta nueva ramagielacion tiene como objetivo identificar las
tendencias en la economia en general y en el sidieanciero en particular que pueden atentar
contra la estabilidad financiera y macroeconémycan consecuencia determinar las medidas a
ser tomadas para combatir los riesgos resultanEss. necesario que esta regulacion
macroprudencial tenga lugar a nivel internaciotahto como sea posible, para no crear

desventajas competitivas entre sistemas mas y nnegokdos.

La regulacion macroprudencial consiste en ajustaréquerimientos prudenciales (normas de
capital y efectivo minimo) por motivos macro. Epe de regulacién es una de las herramientas
adicionales que se les debe otorgar a los banctsales para lograr el objetivo de la estabilidad

financiera. Esta regulacion puede aplicarse en llaguenercados donde sus condiciones

generales parezcan estar indicando riesgos deldesés 0 burbujas de precios.
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En cuanto a los requisitos de capitales minimoy, Uva mecanismo de ajuste automético

propuesto por los autores Goodhart y Persaud quece@na mencion. Estos autores sugieren
gue los bancos pueden constituir una reserva sblorecimiento de los activos, que puede estar
atada a la meta de inflacion, la tasa de crecimiariargo plazo y a cambios en el ratio crédito
bancario/ PBI. Esta formula permite al banco cémirecular la estabilidad microeconémica con

la estabilidad macroeconomica. Los requerimientescapital pueden ser incrementados en
0,33% por cada 1% de crecimiento en exceso quactdgs del banco tengan sobre la prevision
basica. Por ejemplo, si los activos del banco crecena tasa del 21% por encima del umbral, y
el ratio original era de 8%, entonces el banco deablevarlo a 15% (pues 15 es el resultado del

8% original + el incremental de 21% / 3%).

Si bien es una medida que los bancos centraleepueder de referencia, no me parece que sea
la solucion a la cuestion de la regulacion macrdgngial pues necesariamente debe intervenir el
juicio de los ejecutores de politica. En definifilaregulacion macroprudencial no es un calculo
gue se pueda resolver en forma automéatica porgyueere analizar el sistema financiero en su

conjunto.
VI. Conclusiones.

El modelo de banco central gendarme que solo segaode fijar la tasa de interés a corto plazo
demostro ser ineficiente para mantener el ordeanéiero internacional. Por lo tanto, dado que
son los principales ejecutores de la politica memieetresulta imperioso que los bancos centrales
expandan su estructura y amplien el alcance dactirgdades, ejerciendo un rol mas activo en el

mantenimiento de la estabilidad financiera.

La reforma del sistema financiero, motivada ponwtvo rol que les toca asumir a los bancos
centrales, es fundamental para evitar que no séva/ue repetir una crisis de semejante

envergadura.

Analizando el orden financiero mundial luego declasis, pueden extraerse las siguientes
conclusiones. Por un lado, las estrategias de dacin de reservas internacionales y tipo de
cambio administrado demostraron ser efectivas Iparpaises en desarrollo, que supieron sortear

la crisis sin las graves recesiones que sufriemempaises desarrollados.

23



Por el otro lado, mientras no exista un orden naieglobal y el dolar continte utilizandose
como medio de pago internacional, EEUU continuav&iendo grandes déficit en cuenta

corriente.

Ante una Unién Europea estancada, si EEUU sigugeoolo grandes déficit y China grandes

superavit, no hay perspectivas de que los destkedajigbales vayan a corregirse.

Por lo tanto, como no se esperan cambios en |dsaldexes globales, si no se produce una
reforma en el sistema financiero es de esperaaboabo del ciclo (dentro de unos afios, luego

de la recuperacion) la crisis se vuelva a producir.

¢, Cuales son los cambios que deben producirse sisteina financiero? Basicamente se han
identificado dos grandes fallas: el marco reguiatgr el alcance de la politica monetaria, y

ambas se funden en una sola entidad: el bancatentr

Los bancos centrales del siglo XXI deben velar lpoestabilidad financiera; el objetivo de
estabilidad monetaria traducido en metas de irdftaei lograr mediante el manejo de la tasa de

interés a corto plazo ya no es suficiente, pordede hacerse de nuevas herramientas.

En materia de regulacion y supervision, la glolaaiian de los sistemas financieros ya no admite
reglas estaticas pues el ritmo frenético de lasvadiones terminara por evadirlas. Por lo tanto,
se debe desarrollar un sistema dinamico sobreska db& dos pilares fundamentales: incentivos e
informacion. El sistema regulatorio enfrenta treandes desafios: promover la innovacion,

promover la estabilidad macroecondmica e incentevanmpetencia.

Por ultimo, vale la pena recordar que, independiaante de las discusiones que puedan darse en
torno al rol de los bancos centrales, sus funcigngs independencia, los bancos centrales son
los principales ejecutores de la politica monetayida politica monetaria es una rama de la

politica econdmica.

Esta politica econdmica es uno de los instrumesdngjue cuenta el Estado para lograr sus fines,
gue pueden resumirse como “la satisfaccion de émesidades publicas en su mas amplio
sentido”. De esto se desprende de que los banotsles deben estar en linea con los objetivos

del Estado — el cual es conducido por el gobiernogue el sistema financiero debe ser una
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herramienta puesta al servicio de la sociedad logyar los grandes objetivos de la politica

econdmica: el desarrollo econémico a largo plazoestabilidad de precios.
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