Una nueva arquitectura

¢Qué hacer para afianzar la regulacion y la supervision financiera?

Andrew Crockett

PARENTEMENTE superada la etapa mds peli-

grosa de la crisis financiera que comenz6 en 2007,

la atencidn se esta volviendo hacia el afianzamien-

to del sistema financiero. Las autoridades se plan-
tean cdmo corregir las fallas de la arquitectura financiera que
contribuyeron a la crisis.

Las causas fueron numerosas y su importancia relativa serd
tema de debate durante afos. Pero la opinién publica espera,
con justa razén, una reforma del sistema regulatorio para impe-
dir que se repitan los costos econémicos y humanos de la crisis.

Dadas las circunstancias, es natural el deseo de incremen-
tar la regulacion, pero lo que se necesita es mejorarla, es decir,
lograr un régimen que detecte con mads facilidad focos de
vulnerabilidad incipientes, valore debidamente el riesgo y
promueva un comportamiento prudente. En algunos casos,
se necesitara mas regulacion; en otros, un uso mds focalizado
de atribuciones que los reguladores ya poseen. El objetivo
de la reforma debe ser un sistema financiero no solo estable,
sino también eficiente e innovador.

Conviene hacer una distincién entre las reformas que afec-
tan al alcance institucional de la regulacién, las que alteran el
contenido de las reglas de supervision y las que modifican la
estructura de los 6rganos regulatorios de supervision.

Ampliar la arquitectura

Tradicionalmente, la regulacion abarca los tres pilares del sistema
financiero: los bancos, los seguros y los mercados de valores. Du-
rante mucho tiempo fue ficil determinar qué institucién perte-
necia a cada categoria, y estos tres pilares basicamente cubrian el
espectro de la intermediacién financiera. Pero en los tltimos afos,
una variedad mucho mas amplia de instituciones comenzé a jugar
un papel importante en el funcionamiento del sistema financiero.
Una novedad importante en la intermediacién del crédito
fue el surgimiento del modelo de “originar para distribuir”. Un
porcentaje creciente del crédito se intermedia a través de los
mercados de capital, lo cual ofrece dos ventajas: las fuentes de
liquidez a disposicion de los prestatarios son mds profundas vy,
en principio, el riesgo se distribuye entre las entidades con mas
capacidad y voluntad de manejarlo. Pero para funcionar con
eficiencia y seguridad, el modelo requiere condiciones estrictas.
Los originadores del crédito necesitan incentivos para eva-
luar el riesgo debidamente. Los creadores y distribuidores de
productos de crédito titulizados deben ofrecer una transpa-
rencia adecuada. Y los compradores de los titulos deben estar
familiarizados con las propiedades de los activos que adquie-
ren. Eso significa que la seguridad del funcionamiento del
sistema financiero depende de un mayor nimero de agentes.
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Los capitales privados mancomunados, como los hedge funds
y los fondos de capital riesgo, crecieron enormemente. Los fon-
dos comunes de inversién en el mercado de dinero recaudan y
colocan cada vez mds fondos a corto plazo. Los bancos de inver-
si6n expandieron drdsticamente su operatoria bursatil. Los ori-
ginadores de hipotecas son el nicleo de creacién de los activos
que sustentan los mercados de titulos con respaldo hipotecario.

Ademds, los proveedores de servicios, como los sistemas de
compensacion y liquidacion, las calificadoras de riesgo y las
auditoras, influyen cada vez mds en la distribucién eficiente y
segura del crédito. Por todas estas razones es necesario que la
nueva arquitectura ofrezca una supervision adecuada de una
diversidad mucho mads extensa de participantes.

Replantear la regulacion

Casi todas las crisis financieras giran en torno a los problemas
de la calidad del crédito y el exceso de apalancamiento. Las cau-
sas varian, pero estas dos indudablemente son predominantes.

Por eso, una reforma duradera de la arquitectura regulato-
ria requiere técnicas que contrarresten la tendencia a valorar
incorrectamente el riesgo crediticio y a asumir un apalanca-
miento excesivo. La valoracion errénea del riesgo crediticio
forma parte de un fenémeno que hace poco pasé a cono-
cerse bien como la prociclicidad del sistema financiero. En las
buenas épocas, la sensibilidad al riesgo disminuye, el riesgo
medido parece reducirse y se atribuye a los mitigadores de
riesgo (como las garantfas) un valor mayor del que suelen
merecer. Entonces, los prestamistas conceden crédito en con-
diciones que no reflejan los riesgos que surgen cuando cam-
bia el ciclo. En las malas épocas, por el contrario, prevalece
un exceso de precaucion, los indicadores de riesgo se encuen-
tran bajo la influencia de las pérdidas recientes y el valor de
las garantias cae estrepitosamente. El dnimo entre los presta-
mistas cambia radicalmente.

Para reformar el sistema serd importante dejar mejor refle-
jados los riesgos que existen a lo largo de todo el ciclo y limitar
la tendencia a la prociclicidad, un tema que esta estudiando el
Comité de Supervision Bancaria de Basilea. La mayoria de las
soluciones implican mecanismos que alienten a los bancos a
acumular mas reservas de capital durante las bonanzas para
poder absorber pérdidas durante las desaceleraciones sin caer
en una espiral destructiva de contraccion crediticia.

El exceso de apalancamiento es otro componente de la proci-
clicidad. La transformacién del apalancamiento ylos vencimien-
tos —tomar depdsitos a corto plazo y usarlos para conceder
préstamos a largo plazo— es una fuente importante del valor
agregado que aporta un sistema financiero, pero depende de un



financiera

control cuidadoso del riesgo y de reservas de capital adecuadas.
La reforma tendré que hacer mas hincapié en el financiamiento
prudente de las carteras de activos de los bancos.

Obviamente, habrd que incrementar los niveles de capital
en el sistema financiero, sobre todo para cubrir el riesgo de la
operatoria bursatil. Pero el encaje bancario no debe ser utili-
zado como una respuesta uniforme a los riesgos sistémicos.
De hecho, més alla de cierto nivel el encaje encarece la inter-
mediacién y puede empujarla hacia canales menos regulados
que podrian acarrear riesgos mayores. La ampliacion del capi-
tal debe ir acompafiada de un control mds estricto del riesgo.
Concretamente, hay que centrar la atencién en el control de los
riesgos de liquidez, respaldado quizd por reglas cuantitativas
sobre la transformacién de vencimientos.

Reorganizar a los reguladores

Tradicionalmente, la regulacion estaba dividida en tres dm-
bitos, con sendos drganos responsables de la supervision de
la banca, las compaiiias de seguros y los mercados de valores.
En los ultimos afios surgieron reguladores integrados —en
Jap6n, Alemania y el Reino Unido, por ejemplo—y, en el caso
de Australia y los Paises Bajos, un modelo doble que separa
la supervisién prudencial de la protecciéon de las empresas y
los consumidores. Sin embargo, la crisis actual exige una ree-
valuacién mds fundamental de la estructura de responsabili-
dades regulatorias. Si estan divididas, debe haber mecanismos
mds sélidos de cooperacién entre los distintos 6rganos y con
la autoridad monetaria, en caso de que el banco central no sea
el regulador.

Ademds, el alcance mundial de la industria financiera y de la
crisis resalta la importancia no solo de las estructuras regulato-
rias nacionales sino también de mecanismos de coordinacién
adecuados a escala mundial.

Estd cada vez mds claro que no se puede intentar afianzar
la estabilidad sistémica tinicamente supervisando el funcio-
namiento prudente de instituciones financieras aisladas. Hay
riesgos que escapan a la supervisién microprudencial y que
se detectan a nivel macroprudencial, por ejemplo cuando un
shock golpea simultdneamente a todas las instituciones finan-
cieras o cuando la respuesta a un shock genera una dindmica
inherentemente desestabilizante para los mercados.

El ejemplo mads obvio es el de una institucién que, tras una
crisis de cartera, intenta despejar el riesgo liquidando sus acti-
vos, lo cual provoca una caida de precios que genera pérdidas en
otras instituciones, y estas a su vez buscan protegerse liquidando
sus propios activos. Asi se pone en marcha una espiral de desva-
lorizacién de activos y liquidacion de carteras.

Muchos paises se estdn planteando la creacién de un regula-
dor del riesgo sistémico, encargado de velar por la estabilidad del
sistema financiero en su conjunto y capaz de detectar lagunas
en las estructuras regulatorias y vulnerabilidades incipientes en
las tendencias financieras. Existe un debate considerable sobre
el organismo que deberia desempenar esa funcién. Algunos se
la atribuyen al banco central, dada su preocupacion tradicio-
nal por la estabilidad financiera, su participacion directa en los
mercados y su capacidad para usar su balance y servir de pres-
tamista de ultima instancia en una crisis.

Quienes se oponen piensan que eso significa concentrar
demasiado poder en una sola institucién, con el riesgo consi-
guiente de mayor politizacion. Ademds, se perderian las pers-
pectivas que pueden ofrecer los demas reguladores. Por lo tanto,
la responsabilidad de la supervision sistémica podria quedar en
manos de un consejo de reguladores, quiza con su propio perso-
nal independiente encargado de evaluar los riesgos sistémicos.
También podrian encontrarse soluciones intermedias.

Un aspecto importante de la estructura regulatoria es la coor-
dinacién internacional. El 4mbito financiero es cada vez mas
internacional, como lo demuestran los mercados mundiales y
las grandes instituciones financieras transfronterizas. Conviene
que la intermediacién financiera esté sujeta a una regulacion
coherente y de gran calidad en todas las jurisdicciones impor-
tantes, a fin de afianzar la seguridad, eliminar oportunidades de
arbitraje regulatorio, evitar una supervision costosa y duplicada
y promover la igualdad de las condiciones de competencia.

La manera més facil de lograrlo serfa a través de una autoridad
financiera mundial dnica, pero en el futuro préximo esa alter-
nativa es irrealista. Las responsabilidades regulatorias son una
cuestion de soberania nacional y, a fin de cuentas, los gobiernos
nacionales deben tomar decisiones costosas cuando una de sus
instituciones privadas tropieza con problemas. De modo que,
en la prictica, la coordinacién de la regulacion debera ocurrir
por medio de drganos internacionales, entendimiento reci-
proco y presion entre pares. Aun asi, serfa conveniente otorgar
mads autoridad a esas instituciones y agrupamientos para que
puedan ejecutar sus recomendaciones.

Los dérganos clave son el FMI, el BPI, el Consejo de Estabilidad
Financiera ylas instituciones normativas sectoriales (el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea, la Organizacion Internacional
de Comisiones de Valores, la Asociacién Internacional de
Supervisores de Seguros y el Consejo Internacional de Normas
Contables). En la medida en que reciban apoyo de grupos debi-
damente representativos (como el G-20), sus recomendaciones
y decisiones tendran mds peso.

Lograr resultados

Se puede hacer mucho para fortalecer la regulacién y la super-
vision financiera para afianzar la estabilidad del sistema sin sa-
crificar su contribucién vital al funcionamiento eficiente de la
economia general. El debate actual parece abordar los temas que
importan e ir por buen camino. Con todo, serd importante estu-
diar de cerca los resultados para evitar librar una guerra que ya
pasé o sucumbir a la ley de las consecuencias imprevistas. l

Andrew Crockett es Presidente de JPMorgan Chase International.

Finanzas & Desarrollo septiembre de 2009 19





