Cestion de los finanzas v
el riesgo a escala mundial

Las turbulencias que azotaron los mercados financieros en el
ultimo trimestre de 1998 fueron una senal de alerta. Se constaté
que en la gestion del riesgo y en las estructuras supervisoras

y reguladoras no se habfan tenido plenamente en cuenta el
cardcter cambiante de los riesgos financieros que asumen los
particulares, la dindmica del mercado ni el riesgo sistémico.
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A REESTRUCTURACION unilate-

ral de la deuda de Rusia, en agosto

de 1998, y la devaluacién subsi-

guiente del rublo provocaron sa-
cudidas en los mercados financieros estable-
cidos. Muchos inversionistas padecieron
fuertes pérdidas. Uno de los fondos de inver-
sion de alto riesgo mds grandes del mundo,
Long-Term Capital Management (LTCM),
estuvo al borde del desplome en septiembre
de 1998, origindndose una reaccién en ca-
dena de nuevas pérdidas para los participan-
tes en los mercados financieros. Aunque las
autoridades de Estados Unidos facilitaron
una operacion privada de rescate, la incer-
tidumbre continué imperando en los mer-
cados, dando lugar a la retraccién de los
préstamos y a temores de que se avecinaba la
restriccion del crédito.

La turbulencia puso de manifiesto el flanco
débil del sistema financiero internacional, y
quedé en entredicho la suficiencia de las de-
fensas levantadas contra el riesgo sistémico a
la luz de los cambios que han transformado
el mundo de las finanzas. Primero, puede
que la disciplina del mercado se viera afec-
tada por la existencia de redes de seguridad
financiera como el seguro de los depositos y
los prestamistas de ultima instancia, y puede
que ahora haya muchas instituciones finan-
cieras a las que se considere demasiado im-
portantes para dejarlas quebrar. Segundo, las
préacticas modernas de gestion del riesgo
como el ajuste continuo de posiciones en
funcién del mercado, la demanda de cober-
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tura en las operaciones a crédito y la cober-
tura dindmica, mds el frecuente reequilibrio
de la cartera para satisfacer las normas inter-
nas y reguladoras en materia de capital, per-
miten que las instituciones realicen ajustes
rapidos ante nuevos datos o la revaluaciéon
del riesgo. Cuando estos ajustes los hacen
grandes instituciones con operaciones inter-
nacionales, pueden provocar efectos secun-
darios en mercados con los que aparen-
temente carecen de relacion. Tercero, el uso
creciente de transacciones fuera del balance
ha facilitado el que las instituciones apalan-
quen sus posiciones de capital. En periodos
de auge econémico, la capacidad de apalan-
camiento podria alentar a las instituciones a
emprender actividades que no resulten ren-
tables o que sean insostenibles si los merca-
dos cambian de sentido —como le ocurrié
a LTCM—, v los altos niveles de apalanca-
miento amplifican las consecuencias del
efecto negativo de las sacudidas.

Las instituciones financieras privadas y las
autoridades publicas tienen ante si un grave
problema. Necesitan encontrar los medios
para limitar y administrar los riesgos y poner
coto a la acumulacion de excesos financieros
que pueden conducir a la virulenta dindmica
del mercado observada hacia el final del afio
pasado, sin sacrificar el potencial estimulo de
eficiencia que ofrecen los instrumentos y los
métodos innovadores del sector financiero.
Para evitar turbulencias y crisis futuras, los
factores de importancia primordial son los si-
guientes: mejorar la comunicacion de datos y



la transparencia del sector, ser conscientes de las estructuras
de incentivos en el sector privado, el mercado y los organis-
mos reguladores coordindndolas mas, conocer mejor el carac-
ter cambiante del riesgo sistémico y reducir el riesgo moral.

Divulgacion de informacion financiera

y transparencia

Para lograr una disciplina del mercado efectiva y para que
funcione el seguimiento de los organismos reguladores y de
control, hace falta que las instituciones financieras divulguen
adecuada y oportunamente los datos, y que haya transparen-
cia. Sin embargo, en un entorno en que los riesgos se de-
sempacan y se vuelven a empacar mezclados en toda clase de
titulos-valores, podria resultar dificil obtener informacién fi-
dedigna sobre las posiciones de riesgo. Los gestores del riesgo
pueden utilizar modelos de gestion del riesgo y pruebas de
tension para calcular el capital que corre riesgo. Y si bien se
obtiene asi cierta informacion sobre la posicién de riesgo de
una empresa y la evolucién que podria seguir la cartera mds
all de las situaciones pasadas de tension y turbulencia en los
mercados, puede que no sea suficiente. La industria finan-
ciera ha comenzado a elaborar técnicas para estimar con més
exactitud la evolucion posible de las posiciones y evaluar los
efectos de las perturbaciones sistémicas sobre el capital que
corre riesgo.

Quienes mantienen relaciones econémicas con una insti-
tucion financiera, es decir, inversionistas, depositantes, acree-
dores y otras partes interesadas, también se ven afectados
por la falta de transparencia. Con frecuencia, la inica infor-
macién disponible sobre las actividades de riesgo fuera del
balance se encuentra en las notas a pie de pagina en los infor-
mes anuales de las empresas.

La falta de transparencia provoca temores sistémicos rela-
cionados con la concentracién de riesgos en mercados es-
pecificos o con vinculos entre mercados. Sin informacién
adecuada, es dificil que las autoridades sepan ddénde se
concentran el riesgo y la vulnerabilidad en el sistema finan-
ciero internacional.

El hecho de que la turbulencia del dltimo trimestre de
1998 haya sido en gran medida inesperada indica que los sis-
temas de gestion del riesgo y de seguimiento de tensiones
pueden haber estado basados en informacién insuficiente
sobre la dindmica del mercado y las posibles repercusiones
de las sacudidas econémicas y financieras.

Estructuras de incentivos

Hace falta mds informacion y transparencia, pero no sera
suficiente para evitar la acumulacion de factores de vulnera-
bilidad y niveles demasiado altos de apalancamiento. Se ne-
cesitan incentivos para que las empresas pidan informacién y
actien en consecuencia. Las instituciones financieras mun-
diales tienen ante si un conjunto complejo de incentivos que
comprenden su propia estructura interna de incentivos, los
criterios internos y externos de administraciéon empresarial,
el entorno competitivo del mercado y multiples marcos de
supervisién y regulacion.

La disciplina interna de la empresa se basa en estructuras
de incentivos que la direccién se ocupa de hacer cumplir.
Para que la disciplina interna sea eficaz, los incentivos que se

ofrezcan a las unidades de una empresa y a quienes tomen las
decisiones tienen que ser acordes con los objetivos generales
de la institucién y recibir el apoyo de las partes interesadas en
el exterior (y, en cierta medida, también de los supervisores
oficiales). Sin embargo, las estructuras privadas de incentivos
todavia no se han adaptado para tener en cuenta plenamente
la modernizacién financiera, la titulizacién o la globaliza-
cién, y puede que no sean compatibles con la disciplina del
mercado y que le presten apoyo.

Cabe mejorar la gestion privada del riesgo y la supervisiéon
prudencial de las instituciones financieras y también reforzar
los incentivos para que depositantes, acreedores, otras partes
interesadas e inversionistas ejerzan mayor control sobre las
actividades de las instituciones financieras con las que man-
tienen relaciones econémicas.

Reduccion del riesgo moral

El riesgo moral, que podria distorsionar significativamente
los incentivos privados, es una consecuencia inevitable de la
estabilidad financiera. Puesto que la estabilidad financiera es
un bien publico, el sector publico tiene que ofrecer un seguro
frente a los problemas sistémicos; de otra manera, los partici-
pantes privados en el mercado podrian no estar dispuestos
como grupo a asumir ni siquiera riesgos aceptables, o po-
drian ser incapaces de hacerlo, lo que crearia un obstdculo
para la intermediacién financiera. La supervisién prudencial
y otros elementos de la intervencion oficial constituyen
mecanismos de prevencién o correccién que ofrecen cierto
grado de seguridad y estabilidad para los sistemas financieros
nacionales y también para el sistema financiero internacio-
nal, siempre que la intervencién oficial se mantenga dentro
de limites razonables y no conduzca a que los participantes
en el mercado crean que pueden asumir riesgos imprudentes
sin sufrir las consecuencias.

Para limitar el riesgo moral y mantener el equilibrio mejo-
rador del bienestar que ofrece un seguro, el sector publico
tiene que vigilar y frenar el comportamiento arriesgado que
pueda repercutir en las consideraciones que inciden en el
bienestar; concretamente, tiene que limitar el riesgo impru-
dente que deseen correr las instituciones que mejor puedan
explotar la red de seguridad tendida por el sector publico. En
consecuencia, las autoridades se ven confrontadas con la difi-
cil tarea de sopesar y contraponer a la gestion del riesgo sisté-
mico el objetivo de que los participantes en el mercado
asuman el costo de riesgos imprudentes y que haya incenti-
vos para que el comportamiento sea prudente.

¢En qué consiste el riesgo sistémico?

El cardcter del riesgo sistémico ha variado a medida que los
sistemas financieros nacionales esencialmente bancarios han
dado paso a un sistema financiero basado en el mercado e
integrado a escala mundial. La mayor parte de las defensas
actuales frente al riesgo se fundan en una definicién limitada
de lo que es una perturbacion sistémica. Por perturbaciéon
sistémica se entiende un episodio en el que los problemas
que atraviesa una institucion se desbordan por conducto del
sistema de pagos, afectan a las relaciones interbancarias, con-
ducen a que los depositantes retiren sus fondos o infectan
a otras instituciones hasta el punto en que el propio sistema
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financiero corre peligro. Dado que hay mds oportunidades
para asumir riesgos y que se recurre crecientemente a los
mercados para obtener financiamiento, puede que las defen-
sas ya no sean suficientes. Ademads, como la practica finan-
ciera privada cambia rdpidamente, el marco supervisor y re-
gulador va a la zaga, y es posible que la capacidad del sector
privado para aprovechar las ventajas que ofrecen los avances
tecnoldgicos haya dejado atrds a la capacidad de las autori-
dades para aprender a manejar esa tecnologia en aras del
control y la gestién del riesgo sistémico.

En general, las redes de proteccién financiera estdn respal-
dadas por normas prudenciales que exigen de los bancos un
nivel suficiente de capital para que puedan absorber pérdidas
y por reglamentos de informacién y contabilidad, ademads de
c6digos de buenas précticas comerciales, a fin de que las pér-
didas figuren en los estados de ganancias y pérdidas. Aunque
este enfoque ha funcionado relativamente bien para limitar
los dafios sistémicos que pudieran causar los excesos financie-
ros, quizé cree conflictos entre los objetivos que persigan las
autoridades, quienes, al ofrecer un seguro, desean reducir los
riesgos sistémicos, y los de las instituciones reguladas, que ven
incentivos para asumir mayores riesgos dentro de las limita-
ciones de capital impuestas internamente o por las autorida-
des. Se corre el peligro de que las normas sean excesivamente
restrictivas, lo que reduce el factor promotor de eficiencia que
entrafa el correr un riesgo, o que el cumplimiento impuesto
sea poco riguroso, lo que podria alentar a las instituciones fi-
nancieras a asumir riesgos que no valdria la pena correr si las
condiciones fueran otras. Es un problema que carece de solu-
ci6n definitiva, y no es posible ni deseable que los superviso-
res o las autoridades sepan tanto de una institucion financiera
y de los riesgos que asume como sabe la direccion de la propia
instituciéon. Con todo, hace falta evaluar continuamente los
instrumentos que alientan el comportamiento y la gestion del
riesgo prudentes, reconociendo que probablemente algunos
de estos instrumentos son imperfectos.

Tareas restantes

Ya antes de que desapareciera plenamente la turbulencia del
ultimo trimestre de 1998, los agentes del mercado, las autori-
dades nacionales y los organismos internacionales comenza-
ron a estudiar reformas que permitieran corregir las defi-
ciencias observadas. Hasta el momento, las propuestas se han
centrado en reforzar la disciplina del mercado y la gestion del
riesgo bancario con mds transparencia en las instituciones
financieras (véanse las referencias bibliogréficas). En general,
las medidas que se proponen para una mejor gestién del
riesgo son apropiadas, pero no abarcan del todo algunos
aspectos importantes.

Mejora de las estructuras de incentivos. Las propuestas ac-
tuales no se refieren directamente al papel que desempenan
las estructuras de incentivos para evitar la acumulacion de
factores de vulnerabilidad financiera. Las estructuras inter-
nas de incentivos podrian mejorarse si se siguiera un método
de gestion y control del riesgo integrado, completo y que
abarque toda la institucién, coordinando los incentivos de
todos los participantes con los incentivos y preferencias de
riesgo de los altos directivos y los accionistas. El seguimiento
y control que pudieran realizar las partes interesadas se ve-
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rian fomentados si se ofrecieran a los participantes en el
mercado incentivos adicionales basados en el mercado y més
ajustados a los objetivos fijados por las autoridades.

Las propuestas oficiales no reconocen explicitamente el
margen de mejora que hay en los incentivos ofrecidos por
las estructuras reguladoras. En una propuesta reciente para
la revision de los acuerdos de Basilea se dice que probable-
mente habria mas flexibilidad para adecuar las normas regu-
ladoras (comprendida la que exige un capital minimo) a la
eficacia de los sistemas de control y gestion del riesgo de una
institucion, pero es algo que estd por demostrarse.

Mas informacién y transparencia. La informacién dispo-
nible en fechas anteriores a las turbulencias financieras del
cuarto trimestre de 1998 presenta varias lagunas. Las pro-
puestas oficiales no exponen claramente el tipo de informa-
cién que debe divulgarse, con qué frecuencia ni a quién.
Aunque indudablemente hace falta conocer mejor las posi-
ciones de riesgo, las operaciones fuera del balance y los mer-
cados extrabursatiles de derivados, atin no estd claro de
qué manera deben presentarse los datos. Con mds informa-
cién sobre las operaciones fuera del balance que realicen las
instituciones financieras, la supervision y el seguimiento
regulador se harian mejor.

Comprension de los sistemas financieros modernos. Muchos
de los marcos analiticos que ahora se utilizan fueron elabora-
dos para la evaluacién y el seguimiento del riesgo, la con-
centraciéon de operaciones, el apalancamiento, la fragilidad
financiera y el riesgo sistémico en la actividad bancaria tradi-
cional. Hace falta comprender y modelar mejor el riesgo credi-
ticio, sobre todo porque comienza a presentar modalidades
nuevas y a menudo se concierta fuera del balance. También se
requieren marcos analiticos que permitan comprender mejor
las ventajas y el riesgo del apalancamiento, de las lagunas e
incompatibilidades que haya entre las estructuras de incenti-
vos privadas y reguladoras y de los cambios ocurridos en la di-
namica del mercado. El sector publico —en particular, los
bancos centrales— podria encabezar la tarea de elaborar un
marco analitico informativo que mds adelante resultarfa util
para establecer las normas de comunicacion de datos.

Otros problemas del
sector publico

La estabilidad de los sistemas financieros depende de la fir-
meza de que gocen las instituciones financieras por sepa-
rado. Primero, puede que haya sinergias no aprovechadas
entre el seguimiento macroprudencial, centrado en los siste-
mas, y el seguimiento microprudencial, que se interesa en las
instituciones. Por ejemplo, con contactos mas amplios entre
los supervisores de los bancos con operaciones internaciona-
les se podria haber descubierto la magnitud de las posiciones
acreedoras y de contrapartida de LTCM. Los supervisores se
beneficiarian del hecho de que el mercado esté al tanto de los
riesgos que encaran las empresas, mientras que los encarga-
dos de la supervisién del mercado se beneficiarfan del cono-
cimiento sobre actividades relacionadas con el mercado que
realizan las instituciones financieras.

Segundo, debido a la manera en que utilizan informacién y
tecnologia, y en funcién de los recursos de que disponen, las
instituciones financieras gozan de ventajas informacionales so-



bre las autoridades reguladoras. La capacidad
de las autoridades para evaluar las repercusio-
nes de la innovacién financiera va a la zaga de
la explotacion de esa innovacién por parte del
sector privado. Ampliando la brecha que separa
a los reguladores de los regulados se limita la
capacidad de las autoridades para vigilar los
mercados financieros mundiales, supervisar
las instituciones financieras y hacer cumplir la
normativa vigente. Mds adn, en vista de la
orientacién nacional que tienen las estructuras
de supervision, regulacion y vigilancia, la glo-
balizacién de los mercados financieros y el cre-
cimiento de los grandes grupos financieros
han servido para que las lagunas jurisdicciona-
les sean ahora mayores. Hace falta insistir en la
modernizacién de las herramientas de super-
vision y de los marcos reguladores.

Tercero, existen vinculos estrechos entre la
estabilidad monetaria y la estabilidad finan-
ciera. Aunque no es probable que la politica
monetaria de los paises principales contribu-
yera directamente a una mayor vulnerabi-
lidad y a las turbulencias del mercado en el
otono de 1998, puede que hayan tenido un
efecto imprevisto sobre la masa mundial de
liquidez.

El futuro

El enfoque inicial debe ser determinar los
medios concretos de refuerzo —y de reforma
si fuera necesario— de las defensas que ya
existen contra los problemas sistémicos. Con
mas informacion, las instituciones financie-
ras podrian reforzar sus herramientas de ges-
tién del riesgo, los participantes del sector
privado podrian poner precio a los riesgos
con mads exactitud y los supervisores y res-
ponsables de la vigilancia podrian realizar
un seguimiento adecuado. La capacidad de
comprender, calibrar, seguir y controlar la
acumulacién de apalancamientos y otras
actividades que entrafian un riesgo formaria
parte importante de ese enfoque. Es induda-
ble que harfan falta medidas de reforma del
marco regulador, pero primero hay que vol-
ver a examinar las reglas vigentes del juego
para saber cudles siguen siendo pertinentes.
También valdria la pena tener una idea mads
clara de como influyen entre si los incentivos,
la asuncién de riesgo, la estructura del mer-
cado y la dindmica de éste en los sistemas
financieros modernos.

Es indudable que serd necesario también
reducir el riesgo moral. Un equilibrio apro-
piado entre disciplina del mercado e interven-
cién oficial entrana dificiles soluciones de
compromiso al sopesar los distintos objetivos.
Por un lado, las redes de proteccion financiera

parecen haber reducido mucho las pérdidas
indtiles y el dafio econémico real causado por
pasadas crisis financieras en este siglo. Por
otro lado, las mismas redes de proteccion
pueden haber contribuido a que el comporta-
miento sea excesivamente arriesgado y entrafie
un posible alto costo para el contribuyente.
Un factor que complica el intento de confiar
mds en la supervisién y los reglamentos es
que las grandes instituciones financieras que
actdan a escala mundial pueden a veces cir-
cunvenir las normas aprovechindose de las
brechas de informacién abiertas entre ellas
y las autoridades reguladoras. El cimulo de
vulnerabilidad financiera que result6 evi-
dente sélo tras las turbulencias del dltimo tri-
mestre de 1998 ha sido una senal de alerta: es
posible que el marco vigente de supervisiéon
bancaria, la vigilancia oficial de los mercados
y la gestion del riesgo sistémico no incorpo-
ren un control suficiente de la evolucién sisté-
mica, ni ofrezcan salvaguardias adecuadas.

En ultima instancia, cada vez que el sector
publico interviene para salvar a una institu-
cidn, se crean expectativas de que intervendrd
en el futuro. El resultado evidente es el riesgo
moral. Una forma de limitar el riesgo moral
es tomar decisiones frecuentes que reduzcan
la percepcion de que las intervenciones son la
regla y la falta de intervencién la excepcidn,
por ejemplo, reduciendo el tamafio y el alcance
de la red de proteccién. Un objetivo mds ge-
neral seria que aumentase la participacion de
las instituciones del sector privado en la pre-
vencién de los problemas sistémicos, no s6lo
mediante una mejor gestién privada del riesgo
para protecciéon propia, sino siendo mds
consciente de que las acciones del sector tie-
nen repercusiones sistémicas y se ven afecta-
das por los problemas sistémicos que otros
hayan creado. Dado que no es probable una
reduccién rédpida o completa del alcance de
las redes oficiales de proteccién financiera, un
aspecto vital consiste en mantener la capa-
cidad de seguimiento y supervisiéon de los
sistemas modernos. Hardn falta atencién y
flexibilidad para estar preparados ante futu-
ros problemas financieros que, sin duda,
se presentardn en formas que no guardaran
relacién con las vividas en el pasado. [

Este articulo se basa en el capitulo IV de International
Capital Markets: Developments, Prospects, and Key
Policy Issues, publicado por el EMI (Washington, sep-
tiembre de 1999). Véase un andlisis detallado de la
turbulencia de los mercados financieros y sus repercu-
siones en World Economic Outlook and International
Capital Markets: Interim Assessment, publicado por
el FMI (Washington, diciembre de 1998).
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