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3Es un sistema financiero menos prociclico una
meta alcanzable?

CHARLES GOODHART*

La banca y las finanzas son inherentemente prociclicas, ondicion exacerbada por la
combinacion de Basilea Il y la contabilidad a valor de mergdchark-to-market accounting),
por lo que se requiere crear politicas macroprudencialeScclicas. Esta fragilidad se vio
intensificada por la reduccion en la liquidez bancaria (magependencia en fondos de
segundo piso) y el cambio organizacional de sociedadesrgiesea sociedades anénimas
abiertas. Algunos comentaristas han visto como soluci@taociclicidad la aplicacion de
restricciones directas a la actividad bancaria, tales ca@promocion del narrow bankirlg

o limites al tamafio de los bancos. Si bien existen argumeatasfortalecer la regulacion
al incrementarse el riesgo sistémico, las restriccionaealas son simplistas; ideas mas
razonables involucran la adopcién de una regulacion maardpncial mejor disefiada, tal
vez con alguna forma de auto seguro bancario. Sin embargogaéda mucho por decidir
con respecto al futuro de la regulacion bancaria.

Palabras Clave : Prociclicidad, regulacion bancaria, Basilea ll, liquide
Clasificacion JEL : G18, G21, G28.

La banca, y en general la intermediacion financiera comodm &s inherentemente prociclica. Durante
las expansiones del producto, la rentabilidad y el precidodeactivos se elevan. Los impagos y la
morosidad de cartera se reducen. La volatilidad y el riesyegen disminuir al menos de acuerdo
con la forma como las medimos actualmente, por ejemplo a&grael calculo de valor en riesgo
(value-at-risR. Las calificaciones crediticias se revisan al alza. ladémente los bancos y demas
intermediarios financieros buscan expandirse y toman agetaiento adicional. Lo contrario sucede
durante las recesiones, aunque con mayor intensidad, cohe@esenciado recientemente.

La incapacidad de los bancos, o de hecho de las autoridageditiea y reguladores, para amortiguar
los ciclos financieros es usualmente atribuida a una midpia lps ciclos recurrentes de avaricia seguidos
por lapsos de panico. Pero el futuro es desconocido y losscit poseen una periodicidad regular. Por
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! Narrow Banking- Es un tipo de banca que no realiza préstamo, solo inviedetams altamente liquidos y extremadamente
seguros (bonos del tesoro), tiene un bajo pago a los depsitaal inversionista, y posee una alta regulacion y segoim
sobre las decisiones de inversion.
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ejemplo, en el Reino Unido se tuvo un crecimiento relativat@estable en cada trimestre desde fines de
1992 hasta el segundo trimestre de 2008. La ocurrencia geiides de quiebre es tremendamente dificil
de predecir ya sea por economistas especializados en hacérspcos, participantes del mercado, o
cualquier otro agente. Entonces, el mejor estimado deld@sila continuacion de las tendencias actuales,
combinada con una leve tendencia de reversion al equifibamedio (veiGoodharty Lim 2010. Es asi
gue el comportamiento de los bancos, y de cualquier otrataggne parece basarse en la extrapolacion
de las tendencias recientes lo cual tiende a reforzar @,cid es motivado por la irracionalidad. Es lo
mejor que se puede hacer.

Los ciclos en banca y finanzas son inevitables. Estos ciclaadieros también pueden exacerbar la
amplitud del ciclo econdmico, como sucede actualmenteeEssario evitar acciones de politica que sean
dafinas al reforzar la natural prociclicidad del sistemarfaiero. A pesar de sus mejores intenciones, las
autoridades de politica alrededor del mundo han adoptadaaseen las Gltimas décadas que, sin querer,
han reforzado esta prociclicidad. En la secci@e especifican algunas de estas medidas que han servido
para incrementar la virulencia de esta prociclicidad.

Luego, en la secciéf se analizan las propuestas actuales para mitigar esalmided, estudiando
las medidas macroprudenciales anticiclicas, restriesiadirectas al tamafio o funcién de los bancos,
propuestas de auto-aseguramiento para los bancos y oteosé@diarios financieros, entre otras. Una
caracteristica de la bancay de la intermediacion finaneiegeneral, es que estd mucho mas vinculada al
mercado inmobiliario, tanto de inmuebles para vivienda@de propiedades comerciales, que cualquier
otro sector en la economia. La proporcion del préstamo biangara compra de propiedades es mucho
mayor que para cualquier otro proposito, y las garantiadaierales mas comunes para asegurar estos
préstamos, para compra de propiedades o para cualquigoropoésito, son también propiedades. Ello
no reduce la concordancia entre los ciclos bancarios (ytdemediacion financiera mas ampliamente) y
el ciclo econémico. Més bien, dicha ciclicidad es comunodauak los ciclos en el mercado inmobiliario
y en la economia en general han estado fuertemente enttetag@amer 2007). Ello no quiere decir
gue las medidas de politica que influencian la amplitud deildes del mercado inmobiliario afecten
similarmente, y por la misma razon, a los ciclos bancariosld’tanto, ademas de examinar las politicas
gue podrian reforzar o retardar tales ciclos bancariogrdeb también revisar medidas que tengan efectos
similares sobre el mercado inmobiliario.

Si las politicas para contener la ciclicidad financiera et sido faciles de idear, y no tuvieran
efectos secundarios graves (costos), ya habrian sidaadp$ic(¢la hipétesis del regulador eficiente?).
Por lo tanto, en la seccidB se sefialan algunos de estos problemas. Una implicancibl@@s que
algunas de estas politicas podrian elevar el costo de ietéagion bancaria. Finalmente, se discuten
las implicancias de estos problemas para la futura esteugtalesarrollo del sector bancario, y de la
intermediacion financiera alrededor del mundo.

1 MEDIDAS QUE REFUERZAN LA PROCICLICIDAD

Evaluacion de la suficiencia de capital

Uno de los propositos de Basilea Il era alinear los requeritos de capital con el riesgo - en particular

a las estimaciones de riesgo internas de los mismos banower@dales - de manera mas cercana a lo
planteado por Basilea |. Pero tales medidas de riesgo, yddsdas de riesgo provenientes de modelos y
las de mercado, estan basadas principalmente en valoresntes (y del pasado reciente) de las variables
clave, principalmente rentabilidad, volatilidad y coagbn. Cuando la rentabilidad se eleva en un periodo
de auge, la volatilidad y las correlaciones tipicamentmutisyen. No es hasta que la crisis golpea que
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todo ello se revierte rapidamente. Entonces medidas basad@esgo (de mercado) son tipicamente mas
prociclicas que las algo ingenuas categorias generaléssge iestablecidas en Basilea I.

El problema, por supuesto, es que el futuro es desconocitmezto. Existen ciertas condiciones que
hacen mas probable la aparicion de una crisis financierap @mépido crecimiento de los precios de
los activos (inmuebles), una rapida expansion y altos @sveé apalancamiento, pero es dificil proponer
estimados bien definidos de la probabilidad o de la escalaialewier recesion. En este contexto, los
contadores son probablemente enemigos de usar estimégiosifhjetivos) de valores futuros (tal como
se vio en el enfoque de pre-aprovisionamiento dindmico eaflzg, y prefieren utilizar valores corrientes
como la mejor referencia disponible.

Mientras los mercados funcionaron bien, y mientras se quéda hipotesis de mercados eficientes
regia, no parecia haber ninglin problema. Aln cuando eldfigardesconocido, el arbitraje eficiente
deberia mantener el valor de mercado corriente de los aaivdinea con el valor presente de los flujos
de efectivoesperadogle un activo. Frente al futuro desconocido, los mercadodgiug se equivocan,
pero ¢ hay alguna mejor medida que la del mercado? Por saplasspuntos de quiebre no pueden ser
predichos facilmente, si es que se pueden predecir en plugar, por lo que el mercado tiende a usar
la extrapolacién de eventos recientes como su predicciddefecto. Esto esta destinado a producir una
sobrereaccionojvershootinyydel mercado hacia el final de un periodo de auge y luego uratasp

Asi que la contabilidad a precios de mercado es procichi@gerando tanto las ganancias (pérdidas)
como las fortalezas (debilidades) del capital en una ex@arisontraccion) de la actividad econémica.
Pero, ¢qué alternativa es mejor? Los problemas aparecedalas fallas y disfuncionalidades del
mercado surgen durante un desplome, particularmente cuaadrecios de mercado son llevados a
la baja por ventas forzadas (panico) e incertidumhheli§, 2009, por mala publicidad (¢,quién va a
comprar activos toxicos?), o por una visién de corto plaapdeando a que el “piso” del mercado se
forme) impidiendo que los precios retornen a su valor ptesgescontado de los flujos de caja futuros
(VPF). Se cree ampliamente que en el caso de buena parte detiess garantizados por hipoteca
(mortgage backed securitigdos valores corrientes de mercado han caido por debaja d&PF en
la crisis reciente. En efecto, esta creencia ha estadosdédréa secuencia de politicas propuesta para
revitalizar el sector bancario, destacando el TARBbled Asset Relief ProgranfPrograma de Ayuda
a Activos en Problemas) en los Estados Unidos.

Entonces, si los mercados se vuelven disfuncionales, ¢ détverian responder los procedimientos
contables? Mi colega, Avi Persuad, en nuestro Reporte deb@nBrunnermeier y otrqs2009 se
muestra partidario de vincular el proceso contable a laetstra de pasivos del intermediario financiero.
Cuando los pasivos que respaldan al activo, ante un meraaglsegvuelve disfuncional, son de largo
plazo, entonces el intermediario puede esperar a que timicrisis y el activo puede ser valuado en
funcion de su VPF. Pero en aquellos casos, como el de Norwrk, Bear Stearns y Lehman Brothers,
cuando los pasivos son predominantemente de corto plamtehediario probablemente se vera forzado
a una venta inmediata, por lo que el precio de mercado cterdenlos activos es la medida correcta.

Cualquiera que sea la validez analitica de este enfoquegrbalemas practicos de hipotecar pasivos
particulares a activos particulares, dado que todos laggsasostienen conjunta y solidariamente a todos
los activos. Si este camino hacia la reforma contable setnaygsco atractivo o imposible, la profesion
contable se vera forzada a desarrollar otras sugerenocgapeagmitan lidiar con las fallas de mercado y
con las disfuncionalidades. Veremos qué proponen en ebfutu

Aln asi, con la excepcién de casos especiales, la contbididorecios de mercado debera ser y
seguira siendo la referencia. Es asi que los mejores métatiosles para evaluar el riesgo individual de
los bancos, Basilea ll, y para valorar activos, via los Estéas Internacionales de Informacién Financiera
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(IFRS) con su énfasis en valoracion a precios de mercadw,juato, y métodos contables implican mayor

prociclicidad que sus predecesores, Basilea | y la codallide costo historico. No debe lidiarse con este
problema revirtiendo a malas medidas nuevamente. En casghilebe contrarrestar la prociclicidad extra
mediante la aplicacion de nuevos y mas enfocados instrasanticiclicos.

Liquidez

La lista de fallas financieras generalmente incluia agei@itituciones que combinaban activos dudosos
(con solvencia cuestionable) con una confianza excesivanelo$ de corto plazo de segundo piso. Cuando
estos ultimos no pudieron ser renovados debido a temoresdeéncia, estas empresas enfrentaron una
falta de liquidez inmediata. Ellas no tuvieron suficientetivas liquidos o, en el caso de los agentes de
bolsa de Estados Unidos, no tuvieron acceso a préstamos-&®lpara hacerle frente al problema antes
de las revisiones regulatorias de la primavera de 2008.

Hace unos treinta o cuarenta afios, la mayoria de los banecws@ales mantenian grandes porciones
de sus carteras en bonos del gobierno nacional, que tentaados liquidos y poco (o nada) de riesgo
crediticio. Pero al ser menos riesgosos tenian menoresmigmdos. En los afios transcurridos desde
entonces, estas tenencias de activos de bajo riesgo y Ingjioniento fueron sistematicamente dadas de
baja por los bancos comerciales en casi todas partes y r@esdpls por activos de alto rendimiento, mas
riesgosos, relacionados principalmente con hipotecasapegulades y viviendas.

En cambio, los bancos se inclinaron por liquidez y recusriex mercados de fondos de corto plazo de
segundo piso para financiar el apalancamiento que supesséadisponible de depdésitos al por menor.
Laliquidez del fondeo sustituy6 a la liquidez de los actit@sidea era que, siempre que la suficiencia del
capital bancario estuviera asegurada, lo que supuestamembgraba mediante la adherencia a Basilea
Il, entonces los bancos podrian confiar en el acceso a estoadns de fondos de segundo piso grandes y
eficientes, como mercados interbancarios y mercados diepaymenerciales. Basilea Il fracaso en brindar
tal seguridad, al ser manipulada por bancos como UBS y NorfReck.

Mas importante aun, los grandes mercados de fondos de segisudcolapsaron después del 9 de
agosto de 2007, y todavia siguen moribundos. El Comité ddedade Supervision Bancaria tratd, a
mediados de la década de 1980, de elaborar un acuerdo sdiopgéidaz bancaria como complemento
al Acuerdo de Capital de 1988. Pero cuando esa iniciativaa$@ por una variedad de razones, no
hubo regulador de algun pais individual que se sintierazdpadetener, y mucho menos revertir, la
evolucién de la tendencia que se alejaba de la liquidez dectogs. Asi, cuando los mercados de fondos
de segundo piso de corto plazo se derrumbaron después delgdsie de 2007, los bancos se quedaron
con pocos activos liquidos internos para capear el tempgstd obligé a los bancos centrales a expandir
los servicios de prestamista de Ultima instancia para upogcada vez mas amplio de intermediarios
financieros, frente a colaterales de cada vez menor caldaglazos cada vez mas largos.

Aunqgue los bancos centrales produjeron, bajo extremadmresumerosas soluciones innovadoras,
se trataba de un ejercicio incobmodo. Asi que ahora hay unoniméento internacional del Comité de
Basilea para revisar la supervision normativa de la gest@ma liquidez. La principal dificultad en
esta ocasion sera probablemente, con respecto a los gizenEss internacionales multinacionales, los
poderes relativos y las responsabilidades del regulagmsisor localvis-a-visdel regulador/supervisor
del pais de origen.

Remuneracion

Quizas la peor teoria, en el &mbito de la administracion siéifanzas, anunciada en décadas recientes
decia que era conveniente alinear los incentivos de lostajes de los bancos, que toman las decisiones
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clave, con los de los accionistas del banco. Como puede &rrekGrafical, los accionistas del banco
siempre prefieren una opcién mas arriesgada con la misma medéetorno esperado (probabilidades del
50 por ciento de Ay de B) que los resultados seguros (C en écGya

En efecto, los accionistas tienen una opgort para devolver el banco a sus otros acreedores. La
estructura de la mayoria de los paquetes de remuneracicutiegede los bancos es equivalente a tener
una opcidon mucho méas apalancada, incentivando cada vezantAsdueda de riesgo. En la medida
gue las pérdidas del banco pudieron ser interiorizadas pbmer pérdidas a los titulares de deuda
subordinada o sobre los depositantes, hubo alguna pdaihi{launque probablemente no muy grande)
gue los acreedores limitaran las decisiones de los ejesuti®l banco. Sin embargo, las externalidades y
los costos de contagio derivadas de la caida de grandegs@imtetados intermediarios financieros son
(o se percibe que sean, especialmente después de la quedbeardan) tan grandes que las autoridades
nacionales de todo el mundo han garantizemtinslos pasivos de deuda, tanto depdsitos como deuda
subordinada, de tales acreedores.

¢ Quién paga entonces la factura de tales fallas? Como se rhastiado, estos recaen en el
contribuyente. Una implicancia es que cualquier medidabmsgue exigir a los bancos que obtengan
capital nuevo eleva el costo de la financiacion (en contiasteel teorema de Modigliani/Miller), dado
gue esto reduce el valor de la opciguat contra el contribuyente. Otra implicancia es que el goloigrn
las autoridades reguladoras tienen y deben tener un irdtiee&€$o en ajustar la estructura de incentivos y
remuneraciones de los ejecutivos de los bancos.

Las medidas actuales enrumbadas a dicho realineamiento myria tratan de ampliar el plazo
promedio de pago de las primas de las bonificaciones. Sinrgmleata medida no toca el fondo del
problema porque gran parte de la toma de riesgos implicenet@equefios y constantes durante tiempos
normales buenos, frente a una baja probabilidad de pérdidaso méas grandes durante tiempos malos
ocasionales. Esto se observa por ejemplo en las estrategigradeo la suscripcion d€redit Default
Swaps Seguira siendo una estrategia Optima para un ejecutive-sgalancarse y menospreciar el riesgo
en tiempos normales, ya que la probabilidad de un mal rekuéa lo suficientemente baja y en caso de
producirse todavia queda la responsabilidad limitada.

Restricciones directas

En la medida que se mantuvieron las limitaciones funci@dilectas a las operaciones financieras de los
bancos durante el Gltimo par de décadas, como la GlassaBteadpos EEUU, estas tendieron a relajarse.
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La cultura general era que los mercados, y dentro de ellogiteemediarios financieros, trabajan lo
suficientemente bien como para permitir una regulaciondifight-touch basada en principios, y cuando
ocurriera un problema en los mercados financieros o de acgmtonces un Banco Central, especialmente
la Reserva Federal (FED), podria restablecer el equildbti@vés de una agresiva y juiciosa reduccion
de las tasas de interés. La credibilidad de dicha respuesteicia como eGreenspan pufue reforzada
por su aparente éxito el 19 de octubre de 1987, en octubre @& &#D11 de Setiembre de 2001, y
por la respuesta general frente a la caida de la burbuja dSID&® en enero 2000. Como analiza
Minsky (1977, 1982, esta misma creencia en una mayor estabilidad permanenento la reduccion
en el precio del riesgo y estimul6 el sobredimensionamidetaapalancamiento, y por tanto condujo
a inestabilidad. La causa inmediata de la crisis fue la ciaegeneralizada, no sélo entre las agencias
de calificacion crediticia sino entre casi todos los que apen el mercado inmobiliario de EEUU, que
debido a que los precios de vivienda en agregado, diveiifica lo largo de todo EEUU, no habian caido
significativamente en los Ultimos cincuenta afios, la pritidald de que lo hicieran en los proximos diez
afos era casi inexistente. En retrospectiva, esta creahcra parece ridicula, pero fue la piedra angular
sobre la cual se erigi6é el inmenso rascacielos de hipoterakalriesgasubprime No hay necesidad de
limitar la extension de las hipotecas a postulantes siresag, sin trabajo, sin activos si el inmueble en si
mismo ofrece garantia perfecta y colateral sobre el préstam

Por lo tanto, hubo mucho engafio y autoengafio sobre el gradest® real de muchos de estos
activos, reforzado por el uso de modelos cuyos parametrabtswieron a partir de un periodo de
calma inusual en los paises desarrollados, periodo cameoichola gran moderaciénAsi, gran parte
del crecimiento excesivo del apalancamiento se debi6é a waa mterpretacion involuntaria de las
condiciones econémicas. Sin embargo, dicho crecimienteraalel todo inconsciente. Los reguladores
lo permitieron, los bancos y otros intermediarios finarmgeaprovecharon su capacidad de aumentar el
apalancamiento para buscar beneficios a corto plazo. Erp&udonde se habian rechazado los ratios
de apalancamiento simples por ser demasiado ingenuosaiha®$ adquirieron grandes volumenes de
titulos de alta calificacién, AAA y Deuda Senior, valoregoadados por hipotecas, con tan bajo riesgo
gue no tuvieron ningun impacto en sus ratios de suficienc@gial (CAR -Capital Adequacy Ratids
de Basilea Il, a fin de aumentar sus ratios de apalancamigmteenudo estos alcanzaron niveles de 50
a 1 o, peor aun, niveles que bajo la Ley de Mejora del Fondo dar8ale Depdsito (FDIC) de 1991
de EEUU, hubieran sido evaluados como criticamente ddgatiapdos y los hubieran cerrado a menos
gue lograran recaudar mas capital rapidamente. En los EBWBéddurities and Exchange Commission
(SEC) relaj6 en la préctica los limites de apalancamientosleorredores de bolsa, las grandes casas de
inversion de EEUU, mediante la imposicién de los CARs delBadi y no es sorprendente que estos
aprovecharan al maximo esta disposiciBial{oran 2009 .

Hasta mayo 2007, Northern Rock, que se derrumbo en el medidmbBee, era todavia el favorito
de la Bolsa de Valores de Londres, en gran parte debido a (ypesa de) un ratio de apalancamiento
muy elevado, a su agresiva expansion y a su dependencia eretoados de fondos de segundo piso.
Cuando los tiempos son buenos, el mercado aplaude el ussivagoel capital. Pero es justamente
entonces cuando los reguladores preferirian ver a losnetdiarios financieros reconstruyendo reservas
de capital para su uso en tiempos de crisis. Por el contmiona crisis, cuando a los reguladores les
gustaria ver que los intermediarios financieros usen suatgpsu base de liquidez para realizar mas
préstamos y apoyar a la economia en general, el mercado Ise mis temeroso al incumplimiento y a
la recapitalizacion del gobierno, y por tanto aplaudiraeslagpalancamiento y la acumulaciéon de capital y
liquidez.

La idea que el mercado ayude a los reguladores a mantenetalilidad frente al ciclo de
auge/desplome es una falacia. Por desgracia, un reguladociero se encuentra, muy a menudo, en
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la necesidad de remar en contra de la marea inherente dedaekeso limita y restringe la capacidad del
regulador e influencia la forma en que la regulacion y supgmidebe hacerse.

Vivienda

La vivienda propia es a menudo percibida como un bien puliioolo tanto, los gobiernos son propensos
a fomentarla mediante una serie de medidas, tanto con sadicectos como indirectos. Estos incluyen
el hacer que los intereses hipotecarios sean deduciblespleestos, el tratamiento preferencial para las
ganancias de capital derivadas, la provision de garanifiaselcarias, el fomento a kecuritization la
garantia de la deuda en caso de incumplimiento, entre atfdic@s. En la medida en que esto aumenta
los precios de las viviendas, generara un aumento de laaferviviendas de modo que el ratio entre el
numero de casas y el nUmero de posibles propietarios caBéliamismo modo, fomentara, como debe
suceder, la aparicion de propietarios mas débiles y menaisles en el mercado.

Durante los tiempos buenos normales la competencia llextéoa cada vez mas elevados de préstamos
respecto al valor de la vivienda (LTVL-0an to Valug, y préstamos respecto al ingreso (LTLean
to Incom@. Durante las crisis, y en los tiempos malos, estos se vezramente reducidos. Por otra
parte, debido a la inercia y retrasos, los cambios de préeasvienda son muy autocorrelacionados, y
esta autocorrelacion bien puede extenderse por expestatirapolativas. Por todas estas razones, hubo
una serie de ciclos agudos de auge/recesion, tanto en laswosrde vivienda como en los mercados
de propiedades comerciales. Tres de estos ciclos impestactirrieron en el Reino Unido desde 1970.
Debido a los estrechos vinculos entre el mercado de bielwes (& su financiacion) y el sector financiero,
hemos experimentado una armonia estrecha, con relacienemudalidad en ambos sentidos, entre los
ciclos de vivienda y bancarios.

Poco o nada se ha hecho para contener estos ciclos en loslosedeavivienda y propiedad. De hecho
se ha argumentado que el apoyo politico al mercado de hgmtexalto riesgo (hasta el estallido de la
burbuja) en los EEUU empeoro6 la intensidad del altimo cicl@ste pais. Estos ciclos son tan largos que
la experiencia previa no parece ser un antidoto. La histierias burbujas de vivienda en el Reino Unido
en 1972-1973 y 1988-1990 tuvo poco efecto, hasta donde ske wee en la contencion del entusiasmo
por la compra de viviendas en 2003-2006.

Riesgo moral

En todo el mundo la reciente crisis ha mostrado que las datdes ofrecen liquidez en términos cada vez
mas amplios y condiciones mas generosas, mientras rdapitis bancos y garantizan el valor nominal
de casi toda la deuda no accionaria. La red de seguridad sgeta mas grande y mas comoda para el
sector financiero. El riesgo moral debe haberse incremermtaalsiderablemente. Debemos esperar que
los ejecutivos en bancos y otros intermediarios financieraprovechen al maximo. Como se sefial6 en
la seccionl (Remuneracioh los incentivos apuntan precisamente a eso.

Entonces, ¢ qué se debe hacer?

2 ;CONTRAMEDIDAS?

Restricciones directas a la actividad bancaria

Una respuesta natural a nuestras dificultades presentestasde restablecer la estructura para que
podamos regresar atatus quaanterior, en el que el Estado dejaria de desempefiar un papalrdnte
general y la quiebray el miedo a la pérdida del sector privatle@eria a proporcionar alguna (¢ suficiente?)
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disciplina contra la excesiva toma de riesgos. Hay variesiomees de esta propuesta, la mayoria de las
cuales tienen un sabor algo pintoresco de querer volver eaulwreadiana, mas simple y diafana, anterior
a los trucos e innovaciones de los bancos de inversion queiansn el nido.

La primera version es dividir a los grandes bancos para geégouser cerrados mas facilmente. “Si
los bancos son demasiado grandes para quebrar, son deo@isiades” dijo Mervyn King quien recibié
el apoyo de Paul Volcker. Si bien es cierto que algunos basmoslemasiado grandes para permitir que
quiebren incluso con cero contagio, el problema sistémaeces el contagio. El contagio depende de
las similitudes (percibidas) entre el banco en quiebra ypsuss, y en las interconexiones entre ellos.
Northern Rock, IKB y Sachsen no eran grandes, pero si se taupgmitido caer a Northern Rock,
habria habido una corrida contra Bradford & Bingley y Chelim & Gloucester al dia siguiente, y
contra HBOS un dia despu#Si un banco grande fuera dividido en segmentos constityidiosopias del
original sélo que a pequefa escala, entonces el probletéengis o de contagio seria casi tan malo como
antes de la divisiéA Tal como algunos economistas han sefial&tagner 2007, 2008 Acharya 2009,
el contagio es una funcion positiva de las similitudes elatsebancos. El supervisor microprudencial
busca la diversificaciédentrode cada banco particular; el supervisor macroprudenaalppo lado,
busca la diversificaciéentrelos bancos. Un peligro de la regulacion microprudencial s fgerza a
todos los regulados a encajar en el mismo molde.

Asi, aparte de las cuestiones juridicas de si el gobierne d@efalidar los contratos de propiedad
privada mediante la aplicacion de una ruptura, es dudosdemqes muchos bancos pequefios ayude a
aliviar las crisis de contagio. Recordemos que fueron losarasos bancos pequefios los que fallaron
en 1929-1933 en los EEUU, mientras que los sistemas masoligos en algunos otros paises, por
ejemplo, Canada y el Reino Unido, fueron mas resistentegnfique mas realista es tratar de evaluar
en qué medida los bancos mas grandes implican un mayor r&sigonico, y luego imponer cargos
adicionales de compensacion (como se discute mas adelante)

Un segundo enfoque consiste en tratar de limitar el rangostétciones/funciones a los cuales se
aplica la red de seguridad. Este tema lleva varios titulmsiodNarrow Banking lo cual trae de vuelta
a Glass-Steagall, con la frase populista que la banca aetual mezcla de “un casino con un servicio
publico”. Esto ha obtenido una traccién sorprendenteustlen las paginas de agosto &alancial
Times tomando en cuenta lo tonta que es la idea. Tal vez el peor @erda crisis fue permitir que
Lehman Bros fallara, pero este no tenia depositos minerisia la jerga populista, Lehman Bros, AlIG
y Bear Stearns eran casinos, no servicios publicos. Poalames expuestas en mi articulo sobre “El
Problema de Limites en la Regulacion Financiera” (apéndidgrunnermeier y otrq2009y Goodhart
2008, las restricciones regulatorias en el sector protegida@raran el negocio al sector no regulado en
tiempos normales, pero provocaran un retorno a la segudidglaahte las crisis, agravando asi las crisis.

La banca se trata de toma de riesgos, por ejemplo con el destalencimientos. La titulizacion y
los derivados se utilizan para disminuir y brindar cobexduat esos riesgos. Urarrow bankque tiene
gue mantener todos sus activos (sin cobertura) a la maduetepser muy riesgoso: ¢un préstamo
hipotecario a quince afios con tasa fija es un activo adecusm@douyn banco o para una sociedad de
préstamo inmobiliario especializada?, ¢ qué es exacten@mue los promotores delrrow banking

2 El escéptico notara que todos estos bancos eventualmgeteny tuvieron que ser intervenidos pero la resoluciorrisesc
se trata, en gran parte, de ganar tiempo y tratar de impeggthnéto. Si el tiempo no se utiliza apropiadamente, entos@es
se logra un colapso mas lento. La dificultad en 2007-2008 fiedl@ preocupacion principal era, en ultima instancia, esobr
solvencia e idoneidad de capital y esto no se traté hastaiéesie la caida de Lehman.

3 Pero al menos este enfoque podria permitir que el primerdya@guefio en enfrentar dificultades quielp@yr encourager
les autresaun si las corridas a bancos similares son vigorosamemtienidas. Cuando se permitié que Barings cayera en
1995, el Banco de Inglaterra prepar6é medidas preventivasspstener a los demas bancos comerciales britanicos.
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sugieren en el caso de las relaciones con la industria? lcalslrelaciones, tal como se practica en Asia
y en Europa, pone a estos bancos en mucho mas riesgo asoladteatinos inciertos de sus principales
clientes que el modelo anglo-sajon, en el que las operaieme mas impersonales y los bancos estan
integrados al mercado de capitales.

Remuneracion y toma de riesgos

La crisis reciente sugiere que los bancos y otros intermedifinancieros tomaron riesgos excesivos
¢ Esto sucedi6 acaso porgue los banqueros fueron tontasay@ticon poco juicio? Sus reguladores, que
les permitieron hacerlo, probablemente fueron engafnagios pacidad del sistema bancario paralelo,
por el uso de elaborados modelos matematicos de riesgo Yatmrso de Basilea Il. Pero silos banqueros
también estuvieron engafiados, casi no merecen sus exteBifzaquetes de remuneraciones.

Lo mas probable, como se sefiala en la sectidimeas arriba, es que ellos tomaron mas riesgo
porque estaba dentro de sus intereses privados hacerl@cEsfderon bribones para con la sociedad.
Un principio del conservadurismo es que “las pistolas ncamatla gente, es la gente la que mata a la
gente”. Transformado esto a términos financieros, se poéda que “el excesivo apalancamiento no
mata a los bancos, son los altos ejecutivos los matan a le®§arLas decisiones sobre como manejar
un banco generalmente las toma un grupo de ejecutivos deiadiacon la contribucidén ocasional de los
inversionistas duefios de una parte importante de las aci&h determinante mas importante del perfil
de riesgo de un banco no es, entonces, la regulacién de sussSBARo0s incentivos que enfrentan los
altos ejecutivos.

El riesgo moral aparece cuando aquellos que toman decssestén asegurados contra el fracaso,
ya que entonces habra un incentivo para apostar. La iragad@ti contra de las recompensas, bonos y
pensiones para aquellos a cargo de bancos caidos es enmeaitaaeria de brujas pero también esta
sustentada en la percepcion que tan altos retornos, sintanmd resultado de la firma, fueron no solo
parcialmente responsables de la génesis de esta crisigugnmws llevaran a la siguiente también.

Quizas podria haber dos clases de acciones, una con reljtidasialimitada para todos los
inversionistas externos y otra con responsabilidexitada para los altos ejecutivos. Ellos estarian
entonces forzosamente investidos cada uno con una accidasgensabilidad ilimitada al llegar a
una posicion ejecutiva alta, la cual tendrian que mantesegia no transferible) hasta su muerte o la
liquidacién de su banco. Sir Fred Goodwin, Dick Fujdmucho otros serian ahora mendigos ¢ Podria
eso volver a los ejecutivos de bancos demasiado cautos ysadwa riesgo? Quizas deberiamos empezar
por el otro lado. Exactamente ¢ cuan adversos al riesgorgasrgue sean nuestros gerentes de bancos?,
¢,como podriamos comenzar a pensar sobre esta pregunta® suggpiéramos cuan adversos al riesgo
gueremos que sean nuestros ejecutivos bancarios, ¢ gdizarpos disefiar un paguete de remuneraciones
gue logre el nivel deseado de aversion al riesgo, siempoedaedo que aquellos que llegan a la cima
de la montafia probablemente son supremamente seguros ensisnen primer lugar? Los reguladores
han dudado en involucrarse en temas de remuneracionesbyias dazones, pero si aqui es donde se
encuentra el riesgo moral fundamental, quizas debieragraugicha animadversion.

Seguros

Dudo que se pueda obtener mucho con (a) un intento de volyasado hacia un mundo mas simple,
porque estaria esencialmente mal concebido, o (b) con tiatastablecer los incentivos de los ejecutivos
bancarios a través de intervenciones en remuneracionu@alip es dificil de lograr y ademas es

4 Ejecutivos principales del Royal Bank of Scotland y LehmaotBers, respectivamente.
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politicamente una papa caliente. Eso nos deja con dos dosjprincipales de propuestas. El primero, que
tiene mayor apoyo en EEUU, consiste en reevaluar la relasine las autoridades publicas (Ministerio

de Finanzas, Banco Central, Regulador/Supervisor) y loedsacomerciales (y otras instituciones

financieras) como una de asegurador/asegurado en lugaadkieuanquero/cliente y luego preguntarse
cudl seria la mejor manera de proveer y poner precio a ésesegu

La nueva realidad, tras la caida de Lehman, es que el sedilicq(el Estado, se ha vuelto el tltimo
garante de la liquidez asi como de la continuacién de lalidabl (solvencia) de todas las partes sistémicas
del sector financiero. En otras palabras, el sector pubdieguaa las partes sistémicas del sector financiero.
Hace tiempo, la relacién seguia el mismo paradigma de laab#&st como un banco comercial evaluaba la
solvencia potencial (el riesgo crediticio) y la calidad dakateral ofrecido por el cliente, el Banco Central
supuestamente debia evaluar la solvencia y calidad ddkcalale un banco comercial que acudiera a
él por asistencia como prestamista de Ultima instanciast8sao eran suficientemente buenos, el banco
comercial era dejado a su suerte y se le permitia su salidaetehdo Bagehot 1873/1999.

Bajo la presion de los eventos recientes, este paradigmddalsandonado en favor de seguros mas
amplios a la liquidez y solvencia de todas las institucidiremncieras ‘sistémicas’. Se ha proveido de
asistencia en términos de liquidez a un conjunto cada veamato de intermediarios financieros, con
colaterales cada vez mas dudosos y duraciones mas y mas @igédarmente, aparte de los accionistas,
la mayoria de los acreedores de los bancos han sido gado#iZor lo tanto, en la practica, el sector
publico estd asegurando el nucleo del sector financiensiso.

Desde esta Optica, el potencial de riesgo moral y por lo tdatoostos al asegurador, en este caso
el contribuyente, es inmenso. La pregunta es entonces céonegrs y poner precio a este seguro para
reducir (minimizar) los costos a la vez que se mantienen @®eficios. Una linea de pensamiento
consiste en exigir al asegurado, como precondicion, que tamsiderable auto-seguro (co-aseguro). Una
sugerenciaKashyap y otros2008 consiste en requerir a todos los intermediarios finansisisiémicos
gue emitan instrumentos de deuda, los cuales podrian ¢wsgdorzosamente en acciones a la orden de
las autoridades cuando una crisis financiera - ¢ en la opid@das mismas autoridades? - ocurriese. Una
segunda sugerenciéldrt y Zingales 2009 consiste en requerir que cualquier banco con un precio de
Credit Default Swap$CDS) muy alto por mucho tiempo consiga mas capital o seavenélo por las
autoridades.La implicancia de estas ideas para el costo y la dispondullie capital al sector bancario
todavia tienen que ser evaluadas.

Una segunda linea de pensamiento considera el precio, a,@icual el sector publico podria proveer
este seguro. Un dogma entre los economistas americanosauospn esta idea (que no es correspondido
por autoridades de politica europeas) es que el sectodprésamuy superior a las autoridades en cuanto al
descubrimiento del precio, asi que la prima (el precio dghis® deberia ser definida por aseguradoras del
sector privado. Per®uis custodiet, ipsos custod®sSi no se permite caer al sector financiero sistémico,
tampoco pueden caer sus aseguradores (privados) (jN.B).AlGa solucién conciliadora, sugerida por
economistas de la Universidad de Nueva Yokkl{arya y Richardsqr2009 capitulo 13), consiste en
requerir a las aseguradoras del sector privado que respafte pequefia proporcion de lo asegurado,
digamos 5 por ciento, suficientemente grande como para ggarieuidado en poner el precio al riesgo,
pero suficientemente pequefio como para que sobrevivanligacbnes que tendrian que honrar en el
evento de una crisis. Luego, el sector publico proveeriawesp restante (95 por ciento) del seguro,
aprovechando el precio definido por las aseguradoras def ggtvado.

5 Extrafiamente, Hart y Zingales aparentemente no notaroexpgtamente la misma idea se encuentra en el corazén del
articulo de Accién Correctiva Pronta del Decreto de Mej@d @91 del FDIC y sin embargo ello no funcion6 en 2007-2009.
6 ¢ Quién vigilara a los vigilantes?
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Regulacion anticiclica

Una razoén por la cual los americanos (algunos) han estadmago el enfoque de seguros es porque
puede ser disefiado para darle un mayor rol a los mercadosatef privado. Desde su punto de vista, la
frase “regulacion inteligente” es un oximoron y hay evidemonsiderable para respaldar esta posicion.
Sin embargo, la corriente principal de propuestas en Euapéas cuales nuestro Reporte de Ginebra
sobre “Los Principios Fundamentales de la Regulacion Eirea’ es un buen ejemplo, se inclina por

tratar de mitigar efectos pro-ciclicos de la regulaciénemte (Basilea Il y ajuste al mercado segun los
Estandares Internacionales de Reporte Financiero)duntiendo cargas de capital anticiclicas que varien
en el tiempo y en funcidn al estado, respondiendo a ciclo$ &pmadéancamiento y los precios de activos.

Uno de los defectos principales del enfoque del Comité déld@apara la Supervision Bancaria,
al menos hasta ahora, es que no ha mostrado disposicion meredar, o incluso discutir, un
abanico de sanciones. La justificacion era constituciomakenian ningun soporte legal para hacerlo.
Consecuentemente, cualquier objetivo o estandar prapneshnalmente se transformaria en un minimo
de reputacién. Esto volvié a las tenencias infra-minimastefamente inutiles, dejando el tamafio del
margen efectivo (sobre el minimo) enteramente a discre@bregulado. Esto debe cambiar y cualquier
propuesta de capital anticiclico o de requerimientos déd&g necesita ser apoyada y fomentada por
un abanico de sanciones que la acompare, como en el FDRetfeal Deposit Insurance Corporation
Improvement Agt1991.

La conveniencia de los requerimientos regulatorios asitois ha sido generalmente aceptada en
Europa (aunque en menor medida en EEUU) tal como se mencamanormente. El problema radica
en el detalle, aunque esto aplica en una medida considerabibos enfoques. Por ejemplo, ¢, como definir
qué instituciones son sistémicas?, ¢como medir el riestgnsico que la caida de una institucion podria
generar? Los reguladores deberian preocuparse sélo ptéasalidades y no por el riesgo de pérdida
gue puede ser internalizado. Los problemas de medicione@mras; sin embargo, ya se ha realizado
trabajo académico con la intencidn de buscar respuestéasapesguntasidrian y Brunnermeier2008
Segoviano y Goodhar2009, pero dichos esfuerzos todavia estan en sus inicios.

Vivienda

Las interconexiones entre los mercados bancarios y dendaiban sido subrayados en varios puntos de
este documento. Si partimos de la premisa, discutible, mpp@mer regulacion anticiclica a los bancos
y otros intermediarios financieros sistémicos es posiblprgmado, entonces exactamente los mismos
argumentos abogarian por la introduccion de controlesgatgios anticiclicos en el mercado hipotecario.

Estos controles podrian tomar la forma de limites ddas to valueo a losloan to incomeratios,
los que serian mas ajustados dependiendo de las fluctuaaleheiclo del mercado de vivienda. La
inclinacién de varios paises (pequefios de Europa) a tonéatamnos en moneda extranjera también
deberia ser controlada. Hay maneras obvias para trataradhr elichos controles, pero hay medidas
(legales) que pueden tomarse para hacer que estas meaidafesetivas.

3 ;RESULTADOS FUTUROS?

En cualquier interaccion entre banqueros y reguladonesrgisores, los banqueros siempre tienen la
mayor probabilidad de ganar. Tienen muchos mas recursos yopganto pueden contratar mejores

empleados y normalmente tienen mas influencia politicao $apturan a los reguladores, los someteran.
Esto tiene varias implicancias. La primera es que la estragt forma de los incentivos subyacentes que
enfrentan los mismos banqueros, incluyendo normas seceEd®@ al menos tan (sino mas) importantes
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gue los detalles de las regulaciones y la eficiencia de losrgigpres. La segunda es que los intentos de
reguladores/supervisores por contener a los banquerasdgulacion efectiva debe apuntar a esto) llevan
las de perder. Los banqueros innovaran para sortear laagguly los reguladores tenderan a rezagarse
en esta danza dialéctica. Dado que la supervision finanegrantonces, un ejercicio inherentemente
ingrato, en el cual el fracaso es evidente y el éxito pasapdesiido, hay buenas razones para que
un Banco Central delegue a una agencia idealmente indepeadanto del proceso como sea posible
guardando consistencia con el mantenimiento de la establifinanciera sistémica. De lo contrario, su
reputacion podria verse mellada por asociacion.

A pesar de todo, dadas las secuelas de la crisis financianal,aatgo tendra que hacerse. Los
banqueros incurrieron en apalancamiento excesivo dutamepansion y cuando la contraccion llego,
se replegaron tan rapidamente que los mercados colapssaroomercio se redujo abruptamente y
las economias cayeron en depresion, a pesar de los denodsieszos de las autoridades para
evitarlo. Aun cuando la clave esta en los incentivos queeetdn los banqueros (no sorprende que su
remuneracion haya sido el foco principal de la célera paplies poco probable que se haga mucho para
restringir directamente la forma de esta remuneraciéneffaga en contra de los principios basicos del
capitalismo; los banqueros pelearian cualquier propukstse tipo y la amenaza de llevar el negocio a
lugares mas hospitalarios seria empleada creiblemente.

Mas bien, lo mas probable es que los bancos enfrenten mayes&icciones a la expansion
y apalancamiento durante la fase expansiva del ciclo. Coritomma los europeos probablemente
introduzcan un ratio de apalancamiento maximo, como yaZo bl Banco Nacional Suizo (y como
lo tenia EEUU a través del FDICIA) y, probablemente, lo hagjaistable (hacia abajo) a discrecion de
su regulador macroprudencial. No esta claro si los regusdeuropeos avanzaran mas por la via de
requerir ratios de suficiencia de capital anticiclicos ovi@iones dinamicas al estilo espafiol. Estos son
inconsistentes con los Estandares Internacionales deatesponancieros, los detalles técnicos de como
establecer aquéllos son complejos.

Mas aun, los bancos ven a los requerimientos anticiclicosocana suerte de trampa. Tales
requerimientos se activan durante expansiones, pero esioees el mercado requiere coberturas y
bufferscada vez mayores sobre los menores requerimientos oficdaig$os banqueros siempre ven a los
requerimientos anticiclicos como equivalentes a mayaeagas de capital aplicables en todo momento.
Todavia no es claro lo que ocurrird en el debate en EEUU sildedr por la ruta de los autoseguros o
por la ruta anticiclica, o una mezcla de ambas. Los bancoddmn su apoyo, naturalmente, a lo que les
parezca mejor y menos arduo para si mismos.

Una vez mas, podria haber diferencias de enfoque entre Ib&JBEEuUropa, aunque esto todavia
se vera mas adelante porque el calendario politico y coalgeasos EEUU ha sido extendido. Si tales
divisiones aparecieran, complicaran todavia mas el poodedlegar a un acuerdo internacional en el
Comité de Basilea para la Supervision Bancaria y el Consegestiabilidad Financiera.

Mas aun, la discusion esta alejandose del tema central riamte, dequé deberia hacerse, con qué
instrumento, para mitigar los ciclos financieros exparsgoantractivos, hacia la pregunta subsidiaria,
menos relevante, dgué agenciasieberian tener los poderes/responsabilidades. En otlalsras, el
proceso esta deviniendo en disputas territoriales. En Bratafia, una de estas disputas territoriales
sobre las responsabilidades relativas del supervisociedigéa, la FSA Financial Services Authorijyy
el Banco de Inglaterra estan en pleno proceso, con el Gabligtnorista favoreciendo a la FSA mientras
gue el posible futuro gobierno, el Partido Conservadoay&stavoreciendo al Banco. Las lineas de batalla
son mas confusas en EEUU, y otros pueden describirlas mejor.

Ademas, el proceso para llegar a un acuerdo internaciondifisaltd por diferencias en puntos
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de vista sobre las responsabilidades relativas del regutdal pais de origen y del regulador del pais
local. Los grandes bancos internacionales y el Instituta p@s Finanzas Internacionales argumentan
vehementemente a favor de centralizar la regulacion/sigo@n en el regulador del pais de origen para
maximizar la eficiencia operacional y minimizar los costdsnmistrativos de acatar la supervision
usando el argumento de la necesidad de igualdad de corgsci&m contra de lo anterior, el manejo
de crisis durante los eventos recientes ha sido enterardentaracter nacional y sumamente costoso.
Dado que el contribuyente doméstico ha cargado con la mayte gel costo de la solucion (con bancos
internacionales que son “internacionales” en vida per@nates cuando muertos y afectos a regimenes
legales de insolvencia que cambian de pais a pais), hay unente entre las reguladoras nacionales
gue se opone a la transferencia de mayor poder regulatone eefjuladores de paises “anfitriones”.
Sin embargo, los paises de la Eurozona se muestran ami@gsienque la mayoria (de los europeos
con mentalidad federalista) preferirian centralizar gutacion/supervision en algunos 6rganos federales
centralessin que tengan los poderes fiscales necesarios para encargdasesblucion de crisis al nivel
federal central.

Entonces, el resultado de los esfuerzos internacionatealas por re-regular es aiin confuso. Lo mas
probable es que se manifiesten en la introduccion genatalida un ratio de apalancamiento, ajustado
a discrecion local, la promulgacion de alguna forma de midiquidez (acordado internacionalmente)
y requerimientos de suficiencia de capital mas ajustadogjusutodavia esta por verse si tendran o no
caracteristicas anticiclicas.

Todo esto se traducira en un alza del costo de capital de lmobaComo respuesta, éstos tendran
gue incrementar la diferencia entre sus tasas activas ygsadtste diferencial determina el costo
de intermediacion bancaria. Conforme sube el costo denieidiacion a través de los bancos, la
intermediacién financiera sera desviada, quizas a travégulizacion otra vez, hacia otros canales
¢, Cuales podran ser esos canales?, ¢qué riesgos podraaifhglic,coOmo se desenvolvera la proxima
gran crisis financiera? seran las preguntas que la sigujengracion debera responder.
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