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Abstract

This paper examines the characteristics of the financial system that tends to accentuate
economies’ cyclical fluctuations and, on occasion, ends up causing asset bubbles and financial
crises, like the one that started in 2007 with the US subprime mortgages. The paper discusses,
first, some features of the economics of banking that make it inherently cyclical. In particular,
competition for market share at times of expansion and the difficulty in assessing risk throughout
the cycle. However, the lion’s share of the analysis focuses on the procyclical factors that result
from the imperfect functioning of financial markets. The serious problems of asymmetric infor-
mation between the different agents in the industry — managers, borrowers, creditors and owners
— result in a tendency towards excessive leverage during a boom and overly restrictive policies
during downturns. The paper also examines how these problems of information, together with
negative externalities between institutions, can lead to extreme situations of seriously unstable
markets (bubbles and crises). It also discusses to what extent some of the current regulations help
to exacerbate the sector’s procyclical nature instead of alleviating it. The conclusion proposes
principles that might be taken into account by a regulatory framework that helps to reduce the
procyclical nature of the financial system.

Resum

Aquest article examina les caracteristiques del sistema financer que tendeixen a accentuar
les fluctuacions cicliques de I’economia i, en algunes ocasions, arriben a provocar bombolles
d’actius i crisis financeres, com la que es va iniciar amb les hipoteques subprime nord-americanes
el 2007. En primer lloc, es discuteixen alguns trets del negoci bancari que el fan inherentment ci-
clic. En particular, la competéncia per quota de mercat en moments d’expansio i les dificultats per
avaluar els riscos al llarg del cicle. El gruix de I’analisi, tanmateix, se centra en els factors proci-
clics que es deriven del funcionament imperfecte dels mercats financers. Els seriosos problemes
d’asimetria en la informacio a la disposicio6 dels diversos actors del sector —gestors, prestataris,
creditors i propietaris— provoquen una tendéncia al palanquejament excessiu en epoques de bo-
nanga i a politiques massa restrictives en moments adversos del cicle. L’article examina, també,
com aquests problemes d’informacid units a efectes externs negatius entre entitats poden conduir
a situacions extremes, de greus desequilibris en els mercats (bombolles i crisis). A més, es discu-
teix en quina mesura algunes de les regulacions actuals contribueixen a agreujar, en lloc de miti-
gar, el caracter prociclic del sector. En la conclusio se suggereixen els principis que podria tenir
en compte un marc regulador que contribuis a reduir la naturalesa prociclica del sistema financer.
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Introduccié!

La crisi financera que va comencar a manifestar-se al llarg de 2007 s’ha traslladat definitiva-
ment al conjunt de I’economia mundial. El focus inicial de la crisi van ser les anomenades hipote-
ques subprime que s’havien concedit als Estats Units en els anys precedents. Es tractava de prés-
tecs escassament documentats, a persones de solvéncia dubtosa, sovint per un import proxim al
100 % del preu de I’habitatge, i a uns tipus d’interés que inicialment eren molt baixos, pero que es
revisaven fortament a I’alca al cap de dos anys. Els prestataris acceptaven les condicions amb
I’esperanca, i sovint la conviccio, que el preu de I’habitatge continuaria pujant, la qual cosa els
permetria refinangar la hipoteca inicial en millors termes.

Desgraciadament, o podriem dir inevitablement, els preus de I’habitatge van comengar a re-
trocedir com a consequiéncia, en part, del fet que els tipus d’interés comencessin a pujar després
d’haver estat en nivells historicament baixos. Com a resultat d’aix0, la morositat de les hipote-
ques subprime va comencar a expandir-se.

Les raons per les quals les entitats financeres havien ofert aquestes hipoteques subprime
tan arriscades son més complexes. D’una banda, les entitats originadores de les hipoteques te-
nien pocs incentius per controlar el risc de les operacions perqué sovint les hipoteques es titu-
litzaven en el mateix moment d’haver-se concedit i, d’aquesta manera, el risc es traspassava de
I’entitat originadora a qualsevol altra (potser un fons de pensions alemany o una asseguradora
australiana). Aquest procés va ser possible per I’abséncia d’un bon mecanisme de supervisio i
pel paper de les agéncies d’avaluaci6 de credit (rating), que certificaven com d’alta qualitat
paquets de titulitzacions subprime. Per descomptat, a tot aixo cal afegir la confianca dels in-
versors en la qualitat dels mecanismes de supervisié i en el judici expert de les agéncies
d’avaluacié de crédit. Totes aquestes raons apunten a I’existéncia de problemes més estructu-
rals en el sistema financer per explicar la crisi que patim. En aquest sentit, les hipoteques sub-
prime no van ser més que un simptoma d’aquestes forces més profundes, vertaderes llavors de
la crisi.

En el fons, en I’arrel de la crisi actual i d’altres de similars al llarg de la historia trobem la ten-
déncia a I’aparicio dels booms de crédit. Aquestes expansions van acompanyades d’una reduccio
dels estandards en la qualitat del credit atorgat i, quan les circumstancies canvien, la morositat
tendeix a repuntar de manera significativa. En determinats casos, sovint en combinacié amb er-
rors de politica monetaria, una regulacié inadequada o una supervisié imperfecta, aquesta proci-
clicitat inherent al sistema financer pot conduir a situacions extremes que comportin el naixement
de bombolles i, eventualment, la seva explosié. Una de les conseqliéncies més negatives és la
possible contracci6 de I’oferta de credit per part de les entitats financeres la qualitat de balancg de
les quals hagi empitjorat, el temut credit crunch. En definitiva, els sistemes financers tenen una
tendencia a exagerar o amplificar els cicles econdmics a través de la seva politica de credits. Les
crisis més greus, i I’actual n’és una, sén conseqiiencia de la resolucié d’aquests casos extrems de

1. Aquest article és fruit de les converses i la col-laboracié amb O. Aspachs, P. Buil, M. Bulach, E. Fernandez,
A. Hernandez i S. Jodar-Rosell, tots ells economistes de I’ Area d’Estudis i Analisi Economica de La Caixa; sense el seu
esforg, entusiasme i perspicacia, aquest document no hauria estat possible.
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booms de crédit (o, vist des d’un altre angle, episodis d’endeutament excessiu). Evitar les crisis,
per tant, requereix disminuir la prociclicitat del sistema.

La prociclicitat del sistema financer constitueix precisament el tema central d’aquest article.
La proxima seccio analitza els factors determinants d’aquest fenomen. D’una banda, hi ha raons
relacionades amb la naturalesa del negoci financer i, d’una altra, un conjunt de fallades del mer-
cat que introdueixen un biaix en el cicle creditici —a I’alca en époques expansives i a la baixa en
epoques de contraccid. A continuacio, I’article discuteix I’efecte accentuador d’algunes regula-
cions sobre la prociclicitat. En aquesta categoria consideraré, entre d’altres, el paper del criteri
comptable del valor raonable (fair value accounting), la qual cosa sovint implica comptabilitzar
a preus de mercat; les regulacions sobre exigéencies de capital; I’abast del perimetre regulador o,
en altres paraules, I’existéncia d’un buit de regulacio entorn de determinades institucions o acti-
vitats; i el rol de les agéncies d’avaluacio de credit com a «certificadores oficials» de la qualitat
dels actius. Per acabar, I’article proposa una serie de principis reguladors i arees d’actuacié que
atenuarien la prociclicitat del sistema financer.

El caracter prociclic de la banca

Acefectes expositius, és Gtil distingir tres fonts de prociclicitat en el negoci bancari. En primer
lloc, alguns aspectes de la naturalesa propia de I’activitat financera, que impliquen un comporta-
ment ciclic del sector. Un segon grup de factors sén conseqiencia de les fallades del mercat inhe-
rents al mon de la intermediacié financera. Finalment, el tercer grup deriva de les regulacions
existents, que sovint s’han introduit per mitigar les fallades del mercat, perd que molts cops han
ocasionat problemes nous, un dels quals és un augment de la prociclicitat.

Trets propis del negoci bancari

Fins i tot sense considerar possibles fallades del mercat, les caracteristiques propies de I’acti-
vitat d’intermediacié financera poden generar una certa prociclicitat. En concret, en destacaré
dues: la competencia per quota de mercat en banca detallista i la dificultat de portar a terme politi-
ques de gestio del risc adients al llarg del cicle economic.

a) Competéncia per quota

La naturalesa de la competéncia en banca detallista tendeix a accentuar la prociclicitat del
crédit. La combinaci6 de tipus d’interés baixos, expansié economica i desregulacio de I’activitat
bancaria ha reduit significativament els ingressos de les entitats financeres provinents del negoci
d’intermediacid tradicional i les ha obligat a cercar nous productes i serveis. Com argumentaré
tot seguit, aix0 ha canviat la manera de competir entre elles, incentivant-les a utilitzar agressiva-
ment el credit com a producte per captar clients a qui vendre altres serveis financers d’una rendi-
bilitat superior.
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En efecte, el negoci bancari detallista presenta dues caracteristiques que influeixen notable-
ment en el tipus d’estratégies que utilitzen les entitats per competir. D’una banda, el seu caracter
relacional fa que els clients incorrin en costos quan desitgen operar amb una entitat diferent de
I’habitual —Ila nova entitat no els coneix i, per tant, li és més dificil fer una valoracio acurada
de les seves preferéncies o del risc dels seus projectes. Aixd genera una certa inercia per part del
client per continuar treballant amb la seva entitat tan bon punt I’ha escollida. De I’altra, les enti-
tats gaudeixen d’economies d’abast en la distribucié de productes i serveis financers, la qual cosa
afavoreix les estratégies multiproducte, amb ofertes de conjunts de serveis financers. Ambdues
caracteristiques justifiquen I’Us, a curt termini, d’estratégies agressives de captacio de clients que
nomeés resultaran rendibles a llarg termini gracies a la capacitat de retenir-los.

Aquestes estrategies impliquen I’existéncia de subsidis creuats entre els diferents productes.
Es a dir, un dels productes s’ofereix a un preu baix, per tal que serveixi com a reclam, i la resta de
productes s’ofereixen a preus més elevats. En aquest sentit, alguns estudis recents (Nys, 2008;
Lepetit et al., 2008) mostren com les entitats financeres poden haver utilitzat la concessio de cre-
dits com a reclam, gracies al potencial d’aquest producte per establir relacions de Ilarga durada.
Aix0 voldria dir que, durant un periode de creixement economic en que el cost del crédit ha estat
més reduit, les entitats han tingut incentius per expandir el crédit i I’han ofert en uns termes que
no cobrien el risc del client.

Tot i que aquest tipus d’estrategies a llarg termini poden ser rendibles durant totes les fases
del cicle economic, cal esperar que I’expansid del crédit i la lluita per guanyar quota de mercat si-
guin més pronunciades en els periodes de creixement. Durant aquests periodes, un nombre més
elevat d’entitats disposara dels fons necessaris per portar a terme aquestes estrategies i, per tant,
les rebaixes sobre el preu dels crédits, necessaries per atraure clients, tendiran a ser més impor-
tants. En els periodes de contraccio, en canvi, només les empreses amb més capital podran fi-
nancar les possibles pérdues a curt termini i, per tant, la competéncia en preus tendeix a ser més
limitada.

b) Lagestio del risc

En el sector financer la gestid del risc té un paper fonamental per a la bona marxa del negoci.
Les entitats tenen un gran nombre de crédits per a la concessié dels quals préviament ha estat ne-
cessaria una bona avaluacid del risc. A més, han de controlar que la seva cartera estigui ben diver-
sificada i supervisar I’evoluci6 dels riscos individuals i també el risc d’altres inversions, especial-
ment en el cas de la renda variable i els productes estructurats. La gestio del risc té un impacte de
primer ordre sobre la rendibilitat de les entitats, perd a més té un efecte indirecte forca significa-
tiu, ja que afecta el cost del finangament extern, que és una variable clau en el sector a causa del
seu elevat palanquejament.

Els avencos tecnologics han permés implantar tecniques de mesura i gestio del risc cada ve-
gada més sofisticades. A més, el sistema regulador s’ha mostrat totalment a favor d’introduir-les

2. A més dels riscos associats al credit i a les inversions en titols, la banca gestiona molts altres riscos (de tipus
d’interes, de liquiditat, reputacional, operatiu, etc.) per als quals el component ciclic és menys rellevant.
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fins al punt que el nou marc de regulacio bancaria, Basilea I1, fa indispensable I’(s d’aquestes téc-
niques a tots els nivells: des del comput de la situaci6 de solvéncia (scoring) a I’hora de concedir
un credit fins a I’0s de models estadistics altament complexos per calcular el risc associat a deter-
minades inversions. Una mostra d’aquesta complexitat és que Basilea Il deixa escollir a bancs i
caixes diferents nivells de sofisticacié dels seus models de calcul del risc.

En definitiva, les noves tecnologies, juntament amb I’impuls del nou marc regulador, han
promogut la cultura de la gestid del risc en el sector financer. De totes maneres, els recents esde-
veniments suggereixen que el sector en general, perd sobretot els bancs d’inversio, no han fet un
bon s dels models estadistics. L’experiencia dels gestors s’ha substituit per models que s’han
mostrat insuficients. En molts casos no es disposava d’una serie estadistica suficientment llarga
per obtenir bones estimacions dels parametres rellevants. A més, en els casos en que si es dispo-
sava d’una bona série, no estava clar quin periode de temps s’havia d’utilitzar. No necessariament
la serie més llarga és la que ens donara una estimacio més bona, especialment si hi ha hagut can-
vis estructurals en periodes recents.

Als problemes tecnics cal afegir les dificultats dels gestors de la banca per adoptar una per-
cepcid equilibrada de la magnitud i la durada del cicle economic. Tal com s’ha destacat en la lite-
ratura sobre els aspectes psicoldgics del comportament economic (vegeu Kahneman i Tversky,
1973), les persones tendeixen a donar un pes excessiu a les dades més recents quan efectuen pre-
visions o formulen judicis sobre situacions de risc. Aix0 les condueix a un optimisme excessiu en
les fases algides del cicle i, al contrari, a un pessimisme excessiu en els moments de contraccio, i
a analitzar I’evidéncia d’acord amb aquestes tendencies esbiaixades, infravalorant el risc en els
moments d’euforia economica. En definitiva, I’abséncia de métodes adequats de calcul i de ges-
tio del risc i la percepcio esbiaixada per part dels gestors poden comportar que la inversora de les
entitats no sigui del tot encertada al llarg del cicle.

Les fallades del mercat
a) Lainformacid asimetrica

La informaci6 que les entitats financeres obtenen sobre la qualitat crediticia dels prestata-
ris és sovint dificil d’objectivar i, per tant, de transmetre i verificar. Com hem vist, aix0 pot
provocar un comportament ciclic de les politiques crediticies. Pero, a més, genera una situacié
d’informacio asimetrica entre els agents que és font d’altres ineficiéncies. Aquest és un feno-
men que, de fet, té lloc en diversos ambits del sector. La informacié que esta a disposicio dels
diferents agents involucrats en el procés d’intermediacid bancaria —dipositants, accionistes
del banc, gestors i prestataris— a I’hora de prendre les seves decisions d’inversio és sovint di-
ferent i, com que els objectius de cadascun d’ells poden ser també diferents, es poden produir
conflictes d’interessos. Per entendre com aquests conflictes d’interessos poden acabar amplifi-
cant la prociclicitat de les politiques crediticies, és util distingir entre: la informacié asimetrica
entre els gestors del banc i els prestataris; la informacio asimetrica entre els dipositants i els pro-
pietaris del banc, i, finalment, la informacié asimétrica entre els propietaris dels bancs i els seus
gestors.
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— Gestors i prestataris

La informacio asimetrica entre els prestataris i els prestadors (gestors) rau en el fet que els
darrers desconeixen amb exactitud I’Us que els empresaris o les families faran del credit que se’ls
concedeix i son incapagos de disciplinar-ne I’Us ex post. La manera més senzilla i més utilitzada
pels prestadors per disciplinar els prestataris és exigint-los una garantia del credit. Aixo, pero, fa
que la capacitat d’endeutar-se de les empreses i les families estigui intimament Iligada al valor
(i la disponibilitat) de les garanties. Com que en la majoria dels casos es tracta de garanties hipo-
tecaries o de garanties sobre altres actius reals, I’oferta de crédit acaba depenent del valor d’a-
quests actius, que acostuma a ser fortament prociclic.

El caracter prociclic també s’accentua amb el funcionament de 1’anomenat accelerador fi-
nancer.® La qualitat dels prestataris per accedir al finangament extern (ja sigui un préstec o un al-
tre tipus de deute) es determina en gran mesura en funcié de la seva situaci6 financera, reflectida
en els fluxos de caixa i la posicid de balang. Un enfortiment d’aquestes posicions provoca una re-
ducci6 de la prima de financament extern i, per aixo, accelera els efectes expansius d’un augment
de valor de les garanties en la fase expansiva del cicle.

El procés invers succeeix, naturalment, quan els mercats es troben en fase descendent, els ac-
tius reals perden valor i I’evoluci6 negativa de I’economia real empitjora la situacio financera de
les empreses. Aleshores els fluxos de credit es contrauen de manera accelerada.

— Creditors i propietaris

En termes generals, en el passiu de les entitats financeres podem distingir entre els possei-
dors de deute (incloent els dipositants) i els de capital. D’una banda, els dipositants sovint tenen
quantitats petites de diners, sén agents poc sofisticats i la major part dels seus estalvis esta asse-
gurada. De I’altra, els propietaris del banc estan interessats a adoptar una actitud de més risc, ja
que la seva retribucié no depén simetricament dels resultats de la inversid. Si aquests son nega-
tius, les perdues estan limitades al capital invertit.

El conflicte d’interessos esta servit, ja que tenim uns dipositants amb poca capacitat de disci-
plina sobre un agent, els interessos del qual poden ser diferents. Per tal de disciplinar-lo, els dipo-
sitants i altres creditors en general —aquests darrers amb més incentius per supervisar el banc en
tractar-se d’inversors institucionals menys atomitzats— exigeixen un minim de capital als bancs.
Com en el cas anterior, el tenidor del deute espera que, si el propietari aporta una major part del
seu capital (o el posa en risc), els incentius d’ambdds agents estaran més alineats.

La participacid dels propietaris en el passiu del banc és una variable clau, ja que determina la
capacitat crediticia del sector. El grau d’endeutament, és a dir, la proporcié de deute sobre el pas-
siu total, tendeix a comportar-se prociclicament. En époques de recessid, les entitats davant la
percepcid de risc tendeixen a acumular capital i tracten de reduir el seu endeutament. La capacitat
crediticia de les entitats es pot reduir, aixi, per sota de la desitjada.

3. Enlaliteratura, aquest fenomen és el canal de transmissi6 de la politica monetaria a través dels balangos d’empre-
ses i llars (vegeu Bernanke, 2007, i les referéncies que s’hi citen).

103



El contrari pot succeir durant époques de bonanca. De la mateixa manera que el sector finan-
cer redueix la prima de finangament extern de les empreses no financeres quan I’entorn economic
és favorable, aix0 també succeeix per a les entitats financeres. En millorar amb I’expansi6 econo-
mica la seva posici6 de balang i els seus fluxos de caixa, els bancs veuen abaratit el seu accés al
deute i, per tant, tendeixen a incrementar el seu grau d’endeutament.*

— Propietaris i gestors

La darrera, perd no menys important, preséncia d’informacio asimetrica té lloc entre els ges-
tors del banc i els seus propietaris. Com en d’altres sectors economics, hi ha un problema de go-
vern corporatiu quan els gestors del banc estan interessats a augmentar al maxim els beneficis
més a curt termini que els propietaris, ja sigui perqueé el seu contracte (aprovat pels organs de go-
vern de I’entitat) aixi ho premia, ja sigui per raons de carrera professional. El problema és espe-
cialment rellevant en la banca per les moltes oportunitats que tenen els gestors d’assumir riscos
poc compresos pels propietaris. Més important encara és el fet que I’avaluacié dels resultats de la
gestio en el negoci bancari sovint no té en compte que uns elevats beneficis a curt i mitja termini
poden ser el resultat de I’assumpcio d’elevats riscos que només es materialitzen a llarg termini, o
molt rarament. Aixi, esquemes de compensacié a curt termini poden contribuir a I’excessiva as-
sumpcio de riscos i provocar una acceleracio del crédit en les etapes d’expansio.

b) Externalitats negatives amb repercussions sistemiques

Juntament amb la informaci6 asimetrica, la segona gran font de fallades del mercat en el sec-
tor bancari és el que podem qualificar d’externalitats negatives, és a dir, situacions en qué I’actua-
cié d’una entitat en benefici propi incideix negativament en la presa de decisions d’altres entitats,
la qual cosa comporta noves decisions i condueix el conjunt del mercat a una situacié de desequi-
libri o suboptima des de la perspectiva col-lectiva. Aquest fenomen, de manca de coordinacio, pot
succeir tant entre els titulars de passiu bancari com en el comportament de les entitats en la seva
politica crediticia i de gestid del risc.

— Panics bancaris

El cas dels problemes de coordinacio entre els dipositants i I’aparicid de panics bancaris és
prou conegut.® L’elevada dispersio dels dipositants i la presencia d’informacié incompleta sobre
I’estat dels bancs fan que, davant la percepcid que el banc tingui problemes de liquiditat, es pugui
produir una retirada massiva de diposits. Aixo es deu al fet que, si cada dipositant anticipa que la
resta de dipositants pensa el mateix que ell (és a dir, que el banc pot tenir problemes de liquiditat,
tot i que encara no els té), la millor decisid és anar a retirar els seus diners. Com que aquesta deci-
Si6 es optima per a tots, s’acaba produint un panic bancari. Aixo pot fer que un banc solvent ex
ante hagi de malvendre part dels seus actius per satisfer la demanda de retirada de diposits, la qual

4. Vegeu de nou Bernanke (2007) per a una exposicié d’aquest fenomen, que coincideix a grans trets amb el canal
de préstecs bancaris de la politica monetaria.

5. La referéncia classica és Diamond i Dybvig (1986). Per a una discussié en el context actual, vegeu Allen i
Carletti (2008).
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cosa el pot acabar portant a la insolvéncia. Els panics bancaris, doncs, acostumen a produir-se du-
rant les recessions i son fenomens amplificadors del cicle economic. En la crisi actual, la situacio
practicament de panic i col-lapse del mercat ha tingut lloc en els mercats majoristes, que eren
fonts de finangament d’algunes entitats.

— Acumulaci6 preventiva de capital

Des de la perspectiva del passiu, la incertesa també indueix a un augment excessiu dels ni-
vells de capitalitzacid en moments de crisi. De nou, I’estrategia preventiva d’una entitat que in-
crementa la seva capitalitzaci6 en excés i competeix en el mercat de capitals per uns recursos ja
escassos en situacio de recessio posa en una situacid dificil altres entitats i augmenta la inestabili-
tat del sistema.

Quan no complir els requisits de capital comporta una penalitzacio per a les entitats i el mer-
cat de capitals presenta alguna imperfeccio —com, per exemple, el problema d’informacié asi-
meétrica comentat anteriorment—, resulta dptim per a les entitats tenir un coixi que els permeti
absorbir possibles pérdues futures sense risc d’incomplir els requisits de capital.” En moments
d’incertesa és possible que les entitats, fins i tot aquelles que no han incorregut en perdues, de-
sitgin augmentar aquest coixi en percebre un increment en la penalitzaci6 per capitalitzacio in-
adequada. La penalitzacid pot venir per part del supervisor, si aquest endureix els seus criteris de
supervisio, o per part dels mercats, que poden valorar a la baixa les accions de I’entitat o encarir,
davant de qualsevol sospita, el seu financament amb deute a llarg termini sobre el nivell de capi-
talitzaci6. En qualsevol cas, i donat I’elevat cost d’ampliar capital en plena crisi, les entitats tenen
dues vies per incrementar el coixi. Una possibilitat és reduir el nivell de crédit concedit per I’en-
titat i I’altra, la venda d’actius. En tots dos casos, les accions individuals de les entitats conduei-
xen a resultats agregats adversos, ja sigui en termes de contraccié del crédit o de fortes caigudes
en els preus dels actius per sota del seu valor fonamental, cosa que podria generar problemes de
solvencia on no n’hi havia.

— Models de risc

Els fenomens d’efectes externs tambeé estan presents en la gestio de riscos, encara que amb
uns mecanismes més subtils. La majoria d’entitats utilitzen models de gestio i valoracié molt si-
milars. Aix0 fa que totes es comportin de manera molt semblant durant el cicle: simplificant, totes
compren determinats actius quan els models diuen que s’ha de comprar, i venen quan els models
indiquen que cal vendre. Tot i que a titol individual la decisi6 de cada gestor pot ser encertada,
com que els models no incorporen les decisions dels altres gestors, augmenta la volatilitat al Ilarg
del cicle de manera endogena i, de fet, s’altera la funcid de distribucio subjacent dels actius en la
qual es basaven els models de calcul del risc. Per tant, no és sorprenent ex post el que afirmava re-
centment un membre d’un quantitative fund i empleat de Lehman Brothers: «Esdeveniments que

6. Peraunadiscussi6 detallada d’aquests problemes, vegeu Brunnermeier (2008).

7. Vegeu Van den Heuvel (2002). Tal com s’analitza a Jodar-Rosell i Gual (2009), aquesta fallada de mercat podria
justificar les recapitalitzacions preventives que s’han portat a terme durant la crisi de 2007-2008, si bé és controvertit el
grau en que les recapitalitzacions poden suposar una ajuda encoberta a alguns competidors.
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els models prediuen que nomeés passen una vegada cada deu mil anys, han passat tres dies se-
guits».8

Com d’altres vegades en economia —i cal recordar que, en definitiva, es tracta d’una cien-
cia social—, la comprensio per part dels agents dels fendomens econdmics subjacents i les seves
consequéncies estocastiques (i I’accié corresponent segons aquesta comprensid) en pot modifi-
car la propia naturalesa, i fa inservible la teoria inicial. Tot aixo reforca, per tant, la necessitat de
fugir de I’Us exclusiu de models estadistics que substitueixin I’experiéncia i la prudéncia dels
gestors.

— Crédit amb garantia i preu dels actius

La prociclicitat del crédit deguda a I’augment del valor de la garantia en la part alta del cicle
queda amplificada pel fet que, sovint, la garantia utilitzada i I’actiu en queé s’inverteix coincidei-
xen. Aix0 no seria un problema si tingués lloc a escala individual. Perd quan és tot el sector el que
exerceix pressio sobre un mateix actiu, augmenta el preu i, de retruc, augmenta la capacitat cre-
diticia. Cada entitat, concedint un crédit amb garantia, exerceix pressio a I’alca sobre el valor dels
actius que altres entitats utilitzen com a garantia dels seus credits i, per tant, contribueix a aug-
mentar el volum del credit dels altres agents. EI cas més clar és el de la garantia hipotecaria, que
també és la més extensa, pero el concepte s’aplica també a d’altres actius, com les accions.

— Selecci6 adversa al llarg del cicle

Finalment, I’existéncia de seleccié adversa en la demanda de credit de les entitats financeres
pot fer que les seves politiques crediticies siguin procicliques: els estandards de credit es relaxen
durant els periodes expansius i s’endureixen en els periodes recessius. Durant els periodes reces-
sius els problemes de seleccio adversa augmenten, ja que els bancs només donen credit a aquells
clients que amb seguretat sén bons. Aixo fa que, en la demanda de credit d’un banc, augmenti la
proporcio de clients que han estat rebutjats per altres bancs. Coneixedors d’aquest fet, els bancs
han d’augmentar els estandards de crédit, ja que la qualitat de la seva demanda de credit empit-
jora. El procés invers es déna durant els periodes expansius i, per tant, aquesta externalitat nega-
tiva accentua també els cicles crediticis.®

L’ impacte prociclic de les regulacions actuals

A causa de la importancia central del sistema financer en el funcionament de I’economia i de
les potencials repercussions negatives de la prociclicitat i la inestabilitat bancaria sobre el creixe-
ment economic, s’han d’intentar corregir les nombroses fallades de mercat discutides a I’apartat
anterior. No obstant aixo, alguns dels elements reguladors actuals que actuen contra aquestes fa-
Ilades de mercat han contribuit, de fet, a augmentar la prociclicitat del sector financer.

8. Vegeu Danielsson (2008) i Persaud (2008).
9. Vegeu I’analisi a Dell’ Ariccia i Marquez (2006).
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Laregulacio actual en ambits com la informacié asimetrica incideix en I’augment de la trans-
paréncia (tot i que no és obvi que una més gran transparéncia constitueixi sempre una millora) i
en I’assumpcié de riscos a escala individual (regulacié microprudencial), pero no concedeix als
aspectes sistemics la importancia que es mereixen. De fet, alguns dels elements reguladors ac-
tuals han aguditzat la volatilitat financera sistémica. A continuacio s’exposen els trets principals
d’alguns d’aquests factors, la justificacio de la seva implantaci6 i els problemes que plantegen.
En concret, analitzarem la regulacid de la comptabilitzacio segons el valor raonable, les exigén-
cies de capital de Basilea Il, els incentius dels gestors bancaris per augmentar el palanquejament,
I’arbitratge regulador i, finalment, el paper de les agéncies d’avaluacié de credit.

a) Comptabilitat segons el valor raonable ( fair value accounting)

La normativa vigent exigeix a la majoria d’entitats comptabilitzar determinats actius i pas-
sius financers en els seus balangos segons el seu valor raonable i no a cost historic. Aquesta regu-
lacio pretén, fonamentalment, mitigar el problema de la informaci6 asimétrica mitjangant una ac-
tuacio especifica sobre la transparéncia. L’Us del valor raonable suposa, en algunes ocasions, I’Us
de preus de mercat i, en altres, models de valoraci6 acceptats pel regulador per a determinats ins-
truments financers. En qualsevol cas, I’objectiu és proporcionar informacio rellevant actualitzada
als inversors, ja siguin dipositants, creditors o accionistes. Aixi mateix, es pretén induir els ges-
tors a adoptar mesures correctives immediates quan es produeixen canvis en I’entorn que afecten
de manera significativa la situacié patrimonial de les entitats. L’objectiu Gltim és que aquests ba-
langos reflecteixin de manera apropiada els canvis en la posicié economica efectiva i no estiguin
sotmesos a retards o biaixos de caracter comptable.

Aguesta normativa es va introduir als Estats Units el 1992 arran de la crisi de les savings and
loans que es va iniciar a principi dels anys vuitanta del segle passat. La magnitud d’aquesta crisi
va ser consequiencia, si més no parcialment, d’un régim comptable que no havia permés identifi-
car i gestionar amb celeritat la delicada situaci6 de moltes de les entitats financeres del sector. De
fet, malgrat que els Ilibres no ho reflectien, dues terceres parts d’aquestes entitats estaven en fa-
Ilida tecnica. EI motiu era I’important diferencial entre el tipus d’interes cobrat per I’actiu i el pa-
gat pel passiu. Mentre que el seu actiu estava compost fonamentalment per crédits hipotecaris a
Ilarg termini (quaranta anys) a un tipus d’interés fix al voltant del 6 %, els seus passius van passar
a remunerar-se a tipus superiors al 10 %. Aquest desequilibri tenia consequiéncies directes en el
resultat, perd no tenia cap impacte en el balang perqué els actius es comptabilitzaven a valor his-
toric i no de mercat. L aplicacio del criteri de valor raonable hauria posat de manifest un pro-
blema generalitzat de solvencia en la seva etapa inicial i hauria obligat les entitats a emprendre
accions correctives rapidament. Moltes savings & loans, davant la situacié critica en qué es tro-
baven, van emprendre estrategies cada vegada més arriscades per tractar de sobreviure, i aixo no
va fer sin6 agreujar encara més el problemainicial .°

No obstant aix0, el méetode del valor raonable també té limitacions i deficiéncies. El pro-
blema principal és I’escassa fiabilitat de les estimacions del valor raonable per a instruments fi-
nancers que no es negocien en un mercat actiu i liquid. En aquests casos, les estimacions esbiai-

10. Peraunaanalisi detallada, vegeu L. J. White (1991).
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xades 0 poc representatives d’un valor fonamental poden tenir un impacte negatiu en I’estabilitat
del sistema.

En efecte, quan la valoraci6 raonable coincideix amb preus de mercat inestables incrementa
la volatilitat del sistema perque es vinculen de manera més estreta les condicions economiques
imperants amb els estats financers de les entitats de crédit i les seves exposicions al risc. Els aug-
ments del preu de mercat dels instruments financers en els booms i la seva caiguda posterior
durant les crisis amplifiquen el cicle a través de variacions en el compte de pérdues i guanys i el
capital de les entitats.™

L’expansio crediticia tipica d’un boom s’accentua amb I’aplicacié del metode del valor rao-
nable perque es crea una «il-lusio» de solvencia que, de fet, només perdura mentre ho fa la situa-
cid economica de bonanga. Habitualment, en moments de boom econdmic el valor raonable dels
instruments financers augmenta, i aquest increment es tradueix, totalment o parcial, en un més
gran volum de capital. La magnitud de I’impacte depéen del tipus d’instrument financer. En el cas
de la cartera de negociacio, tot I’increment de valor es tradueix directament en un benefici supe-
rior i, per tant, en una més gran solvencia basica (capital principal o core capital). En el cas dels
actius disponibles per a la venda, només el 45 % de les plusvalues es poden computar com a capi-
tal i en cap cas de primera categoria, sin6 com a nivell 2.%?

La contraccid crediticia en les recessions també es reforca pel reconeixement més rapid del
risc derivat de la implantacié del métode de valor raonable. La pérdua de valor de les inversions
de les entitats financeres es tradueix directament en uns nivells més reduits de capital. En algunes
circumstancies, aixd només suposa reduir els beneficis o part del capital excedentari que es manté
per damunt del nivell minim regulador. En aquest escenari, el reconeixement de pérdues nomeés
tindra un impacte en els fluxos. Es a dir, només afectara el creixement de les noves concessions
de crédit. Ara bé, en els casos en que la reducci6 de capital és significativa i, més encara, si aquest
arriba a situar-se per sota del minim legal, les entitats es veuen abocades a adoptar actuacions cor-
rectives més drastiques. Limitar el creixement del negoci ja no és suficient per garantir la viabi-
litat de I’entitat. Les opcions de les entitats son dues. La primera és recapitalitzar. Tanmateix,
aquesta €s una questio realment complicada en un moment de crisi per la falta de confianca dels
potencials inversors. | la segona és reduir el risc. Es a dir, desfer posicions actives, la qual cosa in-
clou la cartera crediticia. De fet, aquesta Gltima alternativa pot ser I’Gnica estratégia factible, per
la qual cosa les operacions es materialitzen a preus d’estrés.

Tot plegat té un impacte directe negatiu sobre el mercat dels actius i, per tant, també sobre la
resta d’entitats. Donada I’elevada interrelacid entre entitats i mercats, I’efecte es va retroalimen-
tant i provoca importants perdues que van consumint el capital. Aquesta problematica s’agreuja
molt especialment quan els mercats es col-lapsen i deixen de funcionar de manera adequada. En
el moment en que els mercats deixen de ser estables i liquids, el valor raonable passa a ser una

11. La comptabilitzacio a valor raonable també afecta partides del passiu, pero per a la majoria de les institucions
financeres el percentatge del passiu afectat és més reduit que el percentatge de I’actiu.

12. Aquestes son les dues principals partides del balang que es valoren amb el métode de valor raonable en les juris-
diccions principals. EI Banc d’Espanya estima que per a les entitats espanyoles suposen aproximadament un 18 % del
balang. Per al cas del passiu, el conjunt de partides afectades representa un 7 % del total.
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font d’estrés addicional per al sistema. Els preus deixen de ser acurats com a mesura de valor i in-
corporen una volatilitat no informativa. No sén el reflex dels valors fonamentals, sind més aviat
de lamanca de liquiditat dels participants en el mercat per aprofitar la conjuntura de preus baixos.

Els fons de pensions i les asseguradores de vida podrien tenir un paper important com a ele-
ments estabilitzadors d’aquests mercats. En la mesura que aquestes institucions es financen a
Ilarg termini, podrien aprofitar la conjuntura i invertir en els actius que estan venent les entitats fi-
nanceres a preus per sota del seu valor fonamental. No obstant aixd, aquestes entitats també estan
subjectes al model de valor raonable, per la qual cosa no poden complir aquesta funcid estabilit-
zadora.*®

En definitiva, el criteri de valor raonable introdueix una volatilitat excessiva, que pot ser no
informativa, i que indueix a una sobreestimacio de péerdues potencials. Aixd condueix, a la ve-
gada, a unarevisio a la baixa, abrupta i desmesurada, del valor dels actius financers que comporta
accions correctives generadores d’un cercle viciés molt perjudicial per al sistema. Amb I’aplica-
ci6 del valor raonable centrat en les dades directes de mercat, la mateixa dinamica del mercat
—de vegades absolutament fora d’una zona d’equilibri— es converteix en una de les causes prin-
cipals d’una crisi.**

b) Ratio de capital regulador sense ajust ciclic

Existeix un ampli consens en el fet que els acords de Basilea promouen un sistema bancari
més solid i eficient i, per tant, més ben preparat per impulsar un creixement economic estable.
Tanmateix, el capital regulador establert a Basilea és un factor que amplifica les fluctuacions ci-
cliques del crédit bancari perqué determina un nivell de capital minim constant, independentment
de si I’economia es troba en la fase alcista o baixista del cicle.

Segons I’acord, les entitats han de mantenir sempre almenys un 8 % dels seus actius ponde-
rats per risc en forma de capital. En la mesura que aquests recursos no es poden utilitzar mai, no-
més I’exceés de capital regulador contribueix a mitigar la prociclicitat. En aquest sentit, cal desta-
car que en tots els paisos els bancs mantenen nivells de capital significativament superiors
als nivells reguladors. Aquest excés de capital esta justificat per nombrosos arguments tedrics als
quals abans ja he fet referéncia.

No obstant aix0, en les ultimes dues decades s’ha observat una reduccié d’aquest excés de
capital per dues raons fonamentals. En primer lloc, perque, en un context en qué el problema
d’informacio asimétrica és molt rellevant, els accionistes només poden avaluar I’actuacio dels
gestors centrant I’atencié en mesures més o menys estandarditzades de rendibilitat —com la ren-
dibilitat del capital (ROE)— entre entitats comparables. Aixi, la pressio per millorar la rendibili-
tat respecte del peer group pot conduir a tractar d’optimitzar el capital.

13. Enaquest sentit, algunes propostes de canvi regulador apunten a la necessitat d’introduir el mark to funding, de
manera que la valoracié de parts de I’actiu estigués en funci6 dels terminis de maduracié d’agrupacions d’instruments
financers en el passiu (vegeu Brunnermeier et al., 2009).

14. El debat sobre les possibles modificacions del valor raonable per evitar aquestes situacions d’estrés és ampli.
Vegeu, per exemple, I’analisi i les propostes a Vifials (2008) o la discussié a Hellwig (2008).
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En segon lloc, per I’excessiva confianca dipositada en els models de mesura del risc. La crei-
xent sofisticaci6 d’aquests metodes de valoraci6 ha creat una «il-lusio» d’exactitud en el calcul de
la necessitat de capital, que ha comportat una pressid addicional per als gestors bancaris per fer-
ne un Us més eficient. Tanmateix, com ja hem discutit, aquests metodes tenen moltes limitacions
derivades tant de la falta d’informacié rellevant com de la incapacitat de modelar de manera ro-
busta les distribucions de probabilitat subjacents. Una deficiencia fonamental és que no sén capa-
¢os d’anticipar els canvis en la qualitat crediticia o les variacions en el valor d’actius en mercats
en crisi, especialment si aquests mercats deixen de funcionar amb normalitat per restriccions de
liquiditat 0 una manca de confianca.

¢) Prociclicitat en el nivell de palanquejament

A més de la nul-la sensibilitat ciclica dels requisits de capital regulador, cal també examinar
fins a quin punt les disposicions reguladores han afectat el palanquejament de les entitats, definit
com la ratio entre els actius totals i el capital principal (core capital). La regulacié de Basilea es-
tableix una ratio de capital minima, exigint determinats tipus de capital en el numerador i agre-
gant els actius al denominador en funci6 del seu risc. Tant la mesura d’aquest risc com els tipus de
capital permesos poden augmentar en la practica el grau de palanquejament d’una entitat, tot i
complir les restriccions imposades pels acords de Basilea.

— Praociclicitat en els recursos propis computables com a capital

La definicié dels recursos propis computables com a capital regulador és un factor que con-
tribueix a augmentar la prociclicitat. La rad basica és que la mesura de capital emprada amb la ra-
tio BIS és molt més amplia que el capital principal (capital en sentit estricte i reserves acumula-
des) i incorpora elements inherentment ciclics: les plusvalues i els instruments financers hibrids
entre deute i capital.

La inclusié de les plusvalues no realitzades dels actius disponibles per a la venda, que es
comptabilitzen segons el métode del valor raonable com a capital de segona categoria (nivell 2),
genera un problema encara més greu que en el cas de les provisions. Basicament perque, a dife-
réncia d’aquestes, mai no serveixen per mitigar la volatilitat, només I’augmenten. Aquestes plus-
values contribueixen, amb un limit del 45 % del seu valor net, a incrementar el capital regulador
en les fases alcistes del cicle i desapareixen totalment en les etapes baixistes.

Per acabar, s’ha de fer referéncia a la comptabilitzacid dels instruments financers hibrids
inherentment ciclics com a capital de segona categoria (nivell 2). EI millor exemple és el deute
subordinat, que atorga el dret a una remuneracid predeterminada que no esta condicionada a
I’existencia de beneficis. Aquesta és, precisament, una de les diferencies principals en relacio
amb les participacions preferents i el motiu pel qual aquestes es consideren capital de més quali-
tat (nivell 1), tot i que no arriben a ser capital principal.

La inclusié del deute subordinat com a capital de segona categoria pot imposar un element

d’estres addicional en la fase baixista del cicle per dues raons. En primer lloc, perqué la seva remu-
neracio és de caracter fix i suposa un cost addicional important i, per tant, menys beneficis, la qual
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cosa afecta la generacio de capital de primera categoria. |, en segon lloc, perque, com és el cas
d’altres emissions de deute, aquests productes habitualment tenen data de venciment. I, ldgicament,
en moments de crisi resulta més complicat o costos renovar aquests tipus d’emissions o trobar fonts
alternatives de capital o finangament. La crisi actual il-lustra perfectament aquesta realitat. Des de
comencament del 2009, les taxes de rendibilitat (yields) d’alguns instruments de capital de segona
categoria han arribat a situar-se per sobre del 20 % en el mercat secundari d’alguns paisos.

Finalment, en relacié amb les provisions generiques per al risc de credit instituides a Espa-
nya, si bé és cert que tenen un efecte contraciclic en reduir els beneficis en les fases algides del ci-
cle, i permetre I’Us d’aquestes reserves en les fases baixistes, cal remarcar que el fet que siguin
parcialment computables com a capital de segona categoria (nivell 2) en limita I’efectivitat per
atenuar les fluctuacions del cicle sobre el capital, atés que aixd permet un més gran palanqueja-
ment de les entitats en la fase alcista del cicle. Només I’excés de provisions per damunt del minim
computat legalment com a capital regulador contribueix directament a mitigar la volatilitat.

— Prociclicitat en les mesures de risc

La prociclicitat introduida per vies reguladores també afecta el denominador de la ratio BIS
mitjancant canvis en la mesura dels actius ajustats per risc al llarg del cicle economic.

La voluntat d’augmentar la sensibilitat del capital regulador al risc ja és present a Basilea | i
és especialment evident a I’esmena de 1998, que va permetre I’Us de models interns de valoracié
del risc en I’ambit del risc de mercat (VaR). Amb I’arribada de Basilea I1, es promou la generalit-
zaci6 de I’Gs de models interns de gestid del risc, la qual cosa ha permes reduir les ponderacions
per risc de molts instruments i, per tant, fer una gestioé més eficient del capital.

No obstant aix0, I’acord presenta algunes limitacions. En primer lloc, augmenten els graus de
llibertat en la gestio del capital per part de les entitats, la qual cosa pot comportar que, amb la in-
tenci6 d’augmentar-ne la rendibilitat, es redueixi en excés el capital. I, en segon lloc, i més relle-
vant per al que ens ocupa, les mesures de risc incrementen la prociclicitat.

La mesura del risc, resumida en les ponderacions dels actius, depén de la classificacid per
part de les entitats bancaries dels seus clients, que pot realitzar-se utilitzant models interns o mit-
jancant la informacio de les agéncies d’avaluacio de credit. Les qualificacions crediticies en els
dos casos es mouen positivament amb el cicle:*® milloren en moments d’expansid, i, per tant, con-
tribueixen a una millora ciclica de la ratio BIS (a través, en aquest cas, d’una reduccio del deno-
minador, ja que els mateixos actius sén ponderats com a actius amb menys risc), i empitjoren en
periodes adversos del cicle.

— Impacte final: elevats nivells de palanquejament

En resum, durant el llarg periode de bonanga economica les entitats han assolit nivells de pa-
lanquejament efectius excessius per un doble motiu. En primer lloc, per la possibilitat de compu-

15. Peraunadiscussié detallada, vegeu Gonzélez Mota (2005).
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tar com a capital partides comptables que reforgaven les ratios de solvéncia en els moments
d’expansid, pero que eren dificils de mantenir en moments de recessio. |, en segon lloc, per una
prociclicitat en la valoraci6 del risc. Les ponderacions de risc vinculades a determinades inver-
sions eren excessivament reduides en els moments d’expansio, per I’excés de confianga, d’or-
ganismes reguladors i entitats, en uns models quantitatius de mesura del risc que han demostrat
tenir clares limitacions.

Es important afegir que s’han produit evolucions diferenciades per paisos segons que existis
0 no una regulacio addicional que exercis un control sobre la ratio de palanquejament, més enlla
dels requisits reguladors de Basilea. Aixi, en els paisos on només existia I’obligacié de complir la
ratio BIS s’han assolit nivells de palanquejament molt superiors als d’aquells paisos que, addicio-
nalment, havien de mantenir un percentatge dels actius totals en forma de capital de més alta qua-
litat (capital principal o nivell 1). La diferéncia és notable. Per exemple, al Canada i per als bancs
comercials dels Estats Units, amb limits al palanquejament, aquest percentatge se situa al voltant
d’un59% i d’un 8 %, respectivament. En canvi, en el cas d’alguns bancs de la zona euro i el Regne
Unit, o de la banca d’inversié nord-americana, les ratios son inferiors al 4 % i s’apropen en algu-
nes ocasions al 3 %.%

d) L’abastde laregulacio

Una altra caracteristica de la regulaci6 actual que influeix en la prociclicitat del sistema és el
mateix abast de la regulacio, que exclou determinats riscos o institucions, i afavoreix aixi la ines-
tabilitat.

Una primera consideracio és que la regulacio prudencial bancaria ha estat tradicionalment
microprudencial. Es a dir, centrada en el manteniment de I’estabilitat de les entitats financeres en
I’ambit individual i obviant en gran mesura la perspectiva macroprudencial o sistemica. Aquest
enfocament infravalora la generacio de riscos sistemics, que son precisament els que es manifes-
ten al llarg de les fluctuacions macroecondmiques.

Els riscos per al sistema es poden originar en entitats molt grans, que tenen exposicions a
molts operadors del mercat (és el cas, per exemple, de I’American International Group (AIG)
en I’actual crisi financera), pero també poden manifestar-se com a consequéncia de les externa-
litats negatives a les quals he fet referéncia en apartats anteriors. En aquest cas, el risc sistémic
no és el resultat del comportament d’una gran entitat, sin6 de I’agregacié de les accions indivi-
duals —inofensives preses una a una— de molts agents concrets, la dimensi6 dels quals és en
principi massa reduida per afectar significativament el conjunt del mercat. Aquestes conse-
qguiencies sistemiques de les accions d’entitats individuals petites no han estat tradicionalment
considerades en el marc regulador prudencial i poden ser una causa important d’accentuacio del
cicle economic.

Un segon factor d’inestabilitat és que determinats productes i institucions amb potencials
efectes sistémics resten fora del marc regulador. Algunes entitats, com els hedge funds, o produc-

16. Vegeu Hildebrand (2008) i Bank of Canada (2008, p. 24). Al Canada, el limit regulador al palanquejament per-
met el comput com a capital de components tant de tier 1 com de tier 2.
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tes, com ara els credit default swaps (CDS), poden adquirir en agregat una dimensio i un grau
d’interconnexié amb el sector bancari regulat que faci que les seves operacions puguin tenir con-
sequiencies sistemiques.

Aquestes institucions i instruments financers poden crear problemes de prociclicitat o inesta-
bilitat financera de diverses maneres. Unes vegades, perque la manca d’informacié provoca que
alguns agents importants adoptin elevades posicions de risc que no sén conegudes per les auto-
ritats supervisores (en el cas del mercat no organitzat de CDS). Unes altres, perqué I’agregat
d’aquests agents incideix molt fortament (i de manera desestabilitzadora) en els mercats organit-
zats on operen les entitats regulades (és el cas dels hedge funds i el seu conjunt d’operacions en
els mercats de derivats i valors). I, finalment, perqué aquestes institucions esdevenen instruments
per portar a terme un arbitratge regulador. Aquest €s, per exemple, el cas de I’estrategia seguida per
algunes entitats bancaries que si estaven sotmeses a la regulacié prudencial i van aconseguir elu-
dir-laamb la creacié de vehicles que assumien una part del risc, pero que s’excloien del perimetre
regulador. La creaci6 dels vehicles estructurats d’inversio (Structured Investment \Vehicles, SIV)
n’és un exemple. Aquests vehicles adquirien bons de titulitzacions i, en principi, assumien el risc
d’impagament dels crédits. No obstant aix0, es mantenia un vincle amb I’entitat originadora del
crédit a través d’un compromis de proveir finangcament als SIV en cas de necessitat. Aquests vehi-
cles no disposaven gairebé de capital propi i es financaven a molt curt termini a través de
I’emissio de pagarés. Amb I’augment de la morositat dels crédits associats als titols que havien
comprat i I’augment substancial del risc de créedit per al comprador dels seus pagarés, aquest mer-
cat es va assecar i els vehicles no van trobar cap font alternativa de finangament. En aquest esce-
nari, les entitats originadores es van veure forcades a injectar liquiditat i, per tant, a assumir part
del risc de credit —un risc que no havia figurat en els seus balancos i per al qual no havien reser-
vat capital.

e) Elpaper de les agéncies d’avaluacié de credit

Un darrer component del marc regulador actual és el paper clau que s’ha atorgat a les agén-
cies de qualificacio crediticia, unes entitats privades que operen en un mercat altament concen-
trat, practicament sense cap mena de regulacio o supervisio.

Els acords de Basilea i altres normatives del sector financer atorguen a aquestes agéncies un
rol fonamental a diversos ambits, que afecta el comportament de cada agent individual i, per tant,
el conjunt del sistema.

En primer lloc, els ratings de les agéncies s’utilitzen com a referéncia per establir les ponde-
racions de les diferents classes de risc en els actius totals ponderats, i d’aquesta manera determi-
nen les exigencies de capital. Amés, els limits de la inversid en determinades classes d’actius per
part d’institucions com fons de pensions i asseguradores estan vinculats a les qualificacions ator-
gades per les agéncies.

Com és ben sabut, els conflictes d’interessos inherents al model de negoci d’aquestes agen-

cies han provocat que el seu comportament al Ilarg del darrer cicle economic agreugés la volati-
litat del sector financer. La creixent pérdua de fiabilitat de les qualificacions crediticies ha estat el
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resultat d’un model en qué I’emissor paga pel rating, en lloc de I’inversor. El pagament del rating
per part de I’inversor no és viable, en general per un problema de free riding, pero les conseqién-
cies del model en vigor poden comportar amb facilitat una degradacio dels estandards.

El problema s’agreuja perque les agéncies ofereixen també serveis de consultoria en relacio
amb I’estructuraci6 d’instruments financers, dels quals precisament han de fer el rating. EI con-
flicte d’interés és palés i no gaire diferent del que va afectar fa pocs anys el moén de I’auditoria,
i que va acabar originant la desaparicié de companyies molt importants i canvis institucionals
significatius.

Conclusions: com es pot reduir la inestabilitat del sistema financer
del futur?

La magnitud de la crisi financera i el seu extraordinari impacte en I’economia real fan im-
prescindible la introduccié de reformes en el sistema financer per tractar d’evitar que aquest tipus
d’episodis es repeteixin en el futur.

L examen de la naturalesa competitiva del sector, les fallades del mercat inherents a I’ac-
tivitat d’intermediaci6 financera i certes caracteristiques poc encertades de la regulacid actual
apunten, de manera natural, a algunes linies de reforma.

Tanmateix, és important tenir en compte que qualsevol programa de reforma ha de ser adop-
tat amb calma, un cop superada la crisi —que avui és la quiestio prioritaria—, i tenint present la
gran contribucio positiva al creixement economic que es deriva del fet de disposar d’un sistema
financer eficient i innovador.

Es evident, perod, que la naturalesa inestable del sector —que he analitzat a bastament en
aquest article— justifica la reforma del marc regulador, per reforcar-ne I’estabilitat i tractant
d’imposar restriccions que tinguin el minim impacte possible en I’eficiéncia.

En aquest sentit, algunes de les importants reformes que s’hauran d’emprendre en el sistema
financer internacional son practiques reguladores que ja estan, en certa mesura, en marxa en el
sistema financer d’Espanya. Aquest, com és ben sabut, ha estat, juntament amb el d’altres paisos
com el Canada, una referéncia internacional de bona regulacié al llarg dels darrers anys.

En aquest apartat final sobre vies possibles de reforma reguladora no és factible presentar un
pla detallat d’actuacid, fet que esta fora de I’objectiu d’aquest treball i que, sens dubte, sera ob-
jecte de discussio i acord a diversos forums internacionals com el Forum d’Estabilitat Financera,
el Fons Monetari Internacional (FMI) i el Banc de Pagaments Internacionals (BIS).Y

17. En el moment de finalitzar aquest article, s’han publicat noves propostes per part de les autoritats reguladores
del Regne Unit (Financial Services Authority, 2009) i la Uni6 Europea (Larosiere, 2009) que s’afegeixen a moltes altres
de generades al llarg dels darrers mesos en diversos ambits (vegeu, per exemple, Brunnermeier et al., 2009, i International
Monetary Fund, 2009).
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El que si és possible és indicar quins podrien ser alguns dels principis que hauria de complir
aquest nou marc regulador i quins objectius podria perseguir. Tot seguit assenyalem les arees i
I’orientacio de I’actuacio que en la meva opini6 son prioritaries.

La regulacio financera que s’institueixi per reformar el sistema financer internacional hauria
de ser, en primer lloc, robusta. Es a dir, una normativa que emfatitzés la seva facilitat d’implan-
tacié en el sentit de requerir poca informaci6 per part de I’autoritat reguladora, i d’estar cons-
tituida per normes senzilles, facils de portar a terme per les entitats regulades, i de verificar o con-
trolar per part de les autoritats. Aquestes caracteristiques, que resumeixo en el terme robustesa,
haurien de conduir cap a una normativa que fos més dificilment eludible per part dels agents re-
gulats. Que dificultés, en definitiva, I’arbitratge regulador.

Un segon tret necessari de la regulacio és que sigui focalitzada. Es a dir, orientada al maxim a
corregir les fallades de mercat que originen la inestabilitat del sistema. Aix0 no és senzill, ja que
les imperfeccions del mercat, com hem vist, son diverses i estan interrelacionades. Pero la focalit-
zaci6 és important per tractar d’evitar que la regulacié que s’introdueix per mitigar una fallada de
mercat crei al seu torn nous problemes. Aquesta focalitzacid, a més, pot impedir actuacions, pot-
ser rendibles politicament, pero que no ataquen els problemes economics de base, per exemple en
questions de bon govern, que no s6n exclusives del sector financer.

Un tercer principi clau és la proporcionalitat. Sens dubte, el mal que ha fet el sistema finan-
cer internacional al conjunt del sistema economic ha estat molt elevat, tant pel que fa a I’assigna-
cié incorrecta de recursos en el procés d’expansié com per haver accentuat la fase baixista del
cicle fins a dur-lo a una recessié global. Perd la visié que he tractat d’aportar en aquest treball
destaca dos fets que cal tenir presents en el moment de pensar en reformes. EIl primer és que, com
d’altres sectors economics, el financer és un sector ciclic, una caracteristica intrinseca a la seva
propia funcid en I’economia, i, per tant, no es pot eliminar si no és impedint que porti a terme una
de les seves principals tasques: la transformacié de terminis. El segon és que les fallades de mer-
cat que originen la inestabilitat financera i la contribucid del sector a accentuar els cicles econo-
mics sén de molt dificil solucio, ja que deriven gairebé sempre de I’existéncia d’informacié asi-
meétrica i efectes externs que no és senzill de contrarestar des dels poders publics. Per aixo,
I’objectiu del regulador ha de ser actuar amb proporcionalitat, escollint els instruments que més
bé puguin mitigar les imperfeccions del mercat que provoquen inestabilitat.

Finalment, la intervencid del regulador hauria d’estar cada vegada més orientada no tant al
control o supervisid de determinats tipus d’entitats financeres, sin6 a la regulacio d’activitats fi-
nanceres —tant és I’agent que les porti a terme—, depenent dels seus efectes en el mercat. Es a
dir, seria una regulacié basada en la funcio i el seu efecte i no pas en la institucio. Aquest principi
hauria de permetre ampliar el perimetre regulador tant com fos necessari per tal d’impedir I’ar-
bitratge regulador.

Amb aquests principis com a punt de partida, quins haurien de ser els objectius de la reforma

reguladora? En vista de les caracteristiques de la crisi financera actual, semblaria necessari que
els objectius centrals fossin els segtents:
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1. El reforcament de la regulacié macroprudencial. Es a dir, la regulacié orientada a impedir
les crisis sistemiques: aquelles que succeeixen per la fragilitat d’institucions especialment signi-
ficatives, o perque nombroses entitats de petita dimensi6 queden sotmeses a les mateixes fonts
d’inestabilitat.

2. Lamitigacio dels problemes de risc moral. Aixo significa establir regulacions que impedei-
xin, o almenys dificultin, que aquells agents o institucions que gaudeixen d’alguna mena d’as-
seguranca implicita o explicita en el seu financament portin a terme accions o estrategies d’alt risc,
i d’aquesta manera posin en perill I’estabilitat del sistema en gaudir d’una estructura de guanys asi-
meétrica: és molt positiva en el cas que les apostes arriscades tinguin exit i, en canvi, no suporta les
pérdues en el cas de resultats adversos. La correcci6 dels problemes de risc moral és, doncs, ne-
cessaria tant per motius d’eficiencia com d’equitat, ja que en el cas de resultats negatius aquests
son suportats pel conjunt de la societat.

3. La reducci6 del palanquejament prociclic del sector. El paper exercit pel sector financer
en el procés d’endeutament accelerat de les families i les empreses en nombrosos paisos és in-
qliestionable, i I’analisi economica del marc regulador mostra que, tot i que el palanquejament és
consubstancial al mateix negoci financer, la seva magnitud i caracter prociclic poden ser atenuats
mitjangant I’actuacid reguladora. Juntament amb altres disposicions de politica monetaria i fis-
cal, aquesta mesura contribuiria a moderar els cicles d’excessiva acumulacio de deute.

4. La introducci6é de normatives que afavoreixin un funcionament estable dels mercats
d’actius, per aconseguir que, en situacions de tensid, aquests operin amb la maxima normali-
tat possible, i es redueixin al minim situacions de tancament o de manca de liquiditat en els mer-
cats, o de fluctuacions excessives en els preus. Aquest és, sens dubte, un objectiu regulador molt
complex, que requereix un disseny del marc legal i comptable que trobi un equilibri entre, d’una
banda, la transparéncia informativa que exigeixen els agents econdomics per prendre decisions
informades, i, de I’altra, la qualitat de la informaci6 que efectivament esta disponible en cada
moment, especialment en situacions de turbuléncia i incertesa elevada.

Aquests objectius generals de reforma reguladora s’haurien de traduir en actuacions concre-
tes que (sense anim de ser exhaustius) haurien d’incidir en les arees segiients:

1. Lainclusi6 en un ambit especial de supervisio, coordinada a escala internacional, d’insti-
tucions de gran dimensi6 que siguin susceptibles, per la seva interconnexié en els mercats, de
crear problemes d’inestabilitat sistemica.

2. L’augment de la transparéencia informativa sobre mercats i actors (com els mercats de de-
rivats i els hedge funds), que no necessariament han d’estar regulats, pero sobre els quals cal que
les autoritats disposin d’informacio, a fi d’avaluar riscos potencials de desestabilitzacio del sis-
tema.

3. La delimitacid de les activitats financeres que poden portar a terme les diverses institu-
cions, per tal d’impedir que alguns intermediaris financers aprofitin I’asseguranca publica per
realitzar inversions d’elevat risc.

4. En la mateixa linia de separar o aillar aquelles parts del sistema financer que ofereixen
serveis de pagament i estalvi al gruix de la poblaci6 de les que s’adrecen a inversors i agents pro-
fessionals, i d’impedir que les garanties publiques siguin utilitzades erroniament, cal avancar en
la reforma del sistema de ratings de productes financers. Aixo vol dir regular el funcionament de
les agencies privades de rating i avancar en la certificacio dels productes financers per tal de pro-
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tegir I’estabilitat d’aquella part del sistema financer que té repercussions sistémiques i consti-
tueix el nucli central que canalitza I’estalvi dels ciutadans i el finangament de la inversié empre-
sarial.

5. Incorporar en les regulacions de capital mecanismes que permetin que el capital (regu-
lador o0 no) compleixi la seva funcié economica primordial d’actuar de coixi respecte a perdues
potencials. El disseny d’aquest mecanisme hauria de desincentivar el palanquejament prociclic
de les entitats, fins al punt, si cal, d’establir limits maxims de palanquejament, i amb mesures
que, fins on fos possible, les entitats no poguessin evadir facilment. Hi ha diverses propostes en
discussio, com ara I’adquisicio d’assegurances de capital fins als limits absoluts, o la vinculacié
del capital regulador a indicadors del moment del cicle economic.

6. Acordar, a escala internacional, métodes de valoraci6 de les masses patrimonials que,
depenent de la naturalesa dels actius i passius considerats, aixi com dels mercats en que cadascun
d’ells es negocia, trobin un equilibri adequat entre la valoracio a costos historics i la valoracio a
preus de mercat, per tal de garantir en cada cas el funcionament ordenat dels mercats i el seu ajust
no abrupte als canvis en les circumstancies economiques i les informacions fiables disponibles
sobre les perspectives futures. En aquest mateix sentit, els métodes de valoracié de risc que
s’utilitzen en el marc regulador també haurien de ser reformats, per tal de garantir-ne un (s més
equilibrat que combini aquestes eines quantitatives amb una visié global i més prudencial del
conjunt dels riscos susceptibles d’afectar cada institucio.
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