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Abstracto

El autor esboza brevemente el proceso del fortalecimiento de las funciones macroprudenciales de los
bancos centrales analizdndolo en el marco de las tendencias nuevas de la politica monetaria tras la crisis
monetaria de 2007-2010. Los bancos centrales de los paises desarrollados se han diferenciado més en cuanto
del reparto de los papeles anteriores que la mayoria de los mismos en los paises en via de desarrollo y con
economia de transicion. En todos grupos de paises la relacion entre el banco central y la autoridad monetaria
(el ministerio de finanzas) se ha puesto mas delicada. A base de experiencias practicas el autor ha aconsejado
evitar la responsabilidad extrema del banco central a pesar de que en los paises periféricos o en via de
desarrollo parece ser razonable interpretar el papel del banco central por mas extension que antes.
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De los cambios funcionales de las autoridades monetarias

Las turbulencias financieras internacionales que surgieron después de 2007 se presentaron como crisis de
liquidez, después como problemas de solvencia o en algunos lugares incluso como sistema de riesgo. Estos
ultimos provocaron la activizacion intensa del presupuesto estatal, lo mismo resulté muy destacado en caso
de Islandia e Irlanda y aunque en dimensiones menores pero aparecio en varios paises europeos occidentales.
Después tuvo lugar otro cambio de forma: después del afio 2010 el aumento de las deudas soberanas causéd
otra crisis que a principios solamente afectaba a algunos paises miembros, sin embargo con el tiempo se
extendio a la totalidad de la eurozona. Asi la crisis econdomica europea que una vez ya parecia como si
estuviera a punto de acabarse se convertid de nuevo en el primer problema mundial econdmico.

En el fondo de la evolucion de las turbulencias financieras se encontraban desequilibrios globales
inmensos (balanzas de pago negativas y positivas) ya bien antes del afio 2008 que se habian acumulado
durante un largo periodo. Ademas se producian defectuosidades de ‘governance’ y el defecto del control asi
el hecho de las crisis financieras no era nada sorprendente. Sin embargo el periodo anterior en el mundo
desarrollado y en los estados con la aspiracion de integrarse en ello habia deshabituado al publico y a los
lideres politicos de los traumas financieros. Asi pudieron tener lugar los choques financieros europeos el
otofio de 2008 (como la crisis sub-prime en los Estados Unidos también habia afectado inesperadamente a la
mayoria de los actores economicos a pesar de varios signos) y después las sorpresas de 2010: el aumento
intenso de los riesgos soberanos detectados aparecio abruptamente la primavera comenzando con el asunto
griego a pesar de su caracter pronunciable.

Ademas parece ser sorprendente que los ciclos de la crisis se alteraron rédpidamente: a causa de la
recesion del crédito (sudden stop) que habia comenzado el otoflo de 2008 la mayoria de las economias
abiertas experimento una recesion que se acabd en un breve lapso de tiempo: como al final del afio 2009 y a
los comienzos de 2010 la recesion se finalizo oficialmente en la mayoria de los paises afectados por ella.
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Como consecuencia de la alternancia rapida de los ciclos econdmicos se produjeron cambios de rumbo
rapidos en la politica de finanzas también que consistian de seguir las mismas o de vez en cuando dirigirlas.
En cuanto a la politica monetaria también podemos observar periodos alternativos de curso rapido. Aunque
resulta importante afirmar que hay gran diferencias entre los diferentes paises y grupos; por ejemplo se ve
diferentes modelos en el mundo desarrollado y rico (‘el centro’, en la practica los Estados Unidos, Europa
Occidental y Japon) que en el mundo lejano en cuanto a la distancia espacial de los Gltimos y al nivel del
desarrollo.

Dentro del ultimo grupo de paises yo acentuaria la practica y las experiencias de los estados europeos
periféricos y segun otro punto de vista los que son llamados paises emergentes /emerging/ (PE-EM). En mi
opindn es importante acentuar la relatividad de los conceptos centro (core) y periferia (periphery) y el hecho
de que la evaluacion de los diferentes paises siempre resulta cuestionable. Por ejemplo Espafia e Irlanda
desde el punto de vista de los estados periféricos en realidad se pueden considerar como estados que
pertenecen al centro mientras que en ese articulo su situacion estd examinada a base de ciertos rasgos junto
con los nuevos paises miembros de UE.

Ademas al examinar la situacién de la politica monetaria actual resulta importante el hecho que
generalmente se considera de importancia marginal que la politica financiera de un estado siempre esta
dirigida por las autoridades monetarias en cuya expresion el signo del plural apunta al caracter comun de la
competencia y la responsabilidad asumidas no exclusivamente por el banco de emision sino también por el
ministerio de finanzas (o ministerio de tesoreria, Treasury, etc.). La division de las funciones se puede variar
segun paises sin embargo cuentan con rasgos comunes, por ejemplo las dos deben representar el pais en
colaboracion en las organizaciones internacionales (el gobierno generalmente en el Banco Mundial, el banco
central en el Fondo Mundial Internacional), asumen la responsabilidad de elegir la tasa de cambio y tratar el
riesgo de sistema monetario conjuntamente de los cuales el ultimo resulta lo més esencial de punto de vista
de nuestro articulo.

Asi la formacidn de la politica monetaria no se equivale a la actividad del banco de emision a pesar de
que esta asuncion caracteriza muchas veces el discurso sobre la politica monetaria y la de finanzas. En
realidad habia parecido ser un fendmeno natural la identificacion de las dos en la era de la ‘gran moderacion/
great moderation’ que coincidia en la mayoria de los estados desarrollados con el periodo de la
independencia imperturbable del banco de emisién. Durante este lapso de tiempo los bancos centrales (de
nivel nacional los bancos nacionales mientras que en la zona de euro el BCE) eran en realidad los que
representaban al publico la politica monetaria. Con otras palabras aquello fue la edad de oro del
funcionamiento de los bancos centrales gracias al prestigio social de las instituciones, a los intereses bajos y
a su capacidad de haber podido controlar la inflacién con éxito.

Durante mucho tiempo la otra autoridad monetaria o sea el ministerio de finanzas (la tesoreria) habia
jugado un papel secundario en cuanto a la gestion de la politica financiera y especialmente en la
representacion exterior de la misma. Si bien el gobierno al formar la politica presupuestaria -especialmente la
deuda publica y el déficit presupuestario- afecta considerablemente los procesos financieros. Resulta muy
significativo el papel de la politica financiera del gobierno cuando se presenta como deudor soberano en el
interior y en lo exterior o en el caso de aparecer como propietario de fondos soberanos en los mercados de
los cuales el ultimo es bastante raro en el mundo desarrollado.

Y es que desde los afios 70 la tendencia de que el gobierno apoya al estado directamente sin el banco
central se ha hecho decisiva o sea que aparece como actor directo en los mercados financieros interiores e
internacionales. Mas atn actia en nombre del estado el gobierno financiero que dirige el sistema de
depositos bancarios so6lo o junto con las instituciones financieras afectadas (aunque el banco central también
participa en este asunto en varios paises). En el terreno de la reorganizacion y el rescate de las importantes
instituciones financieras de punto de vista estratégico (bancos, compaiiias de seguros) el gobierno llega a ser
protagonista de vez en cuando al contrario de los bancos centrales que hace mucho tiempo que no han
cumplido la funcion del ‘hospital bancario /bank hospital/’. Referente al control bancario en ciertos casos
esta ejercido por el gobierno y en otros por el banco de emision o a veces se encuentra una solucion hibrida.

En cuanto a los detalles de la division de trabajo en la politica monetaria se encuentran varias
especialidades por naciones dependientes del régimen politico, de la practica anterior y de las relaciones
institucionales y personales. Al mismo tiempo en ese terreno también existe el ‘best practice’ comunicado
por los organos monetarios internacionales o sea una practica de moda. Aunque la separacion de las
funciones monetarias dentro de un pais nunca resulta definitiva y nunca se realiza sin conflictos. Pero
precisamente entre las circunstancias de ‘la gran moderacion’ los conflictos entre las dos autoridades
monetarias se quedaban modestos y aparecian marginales las contradicciones y desacuerdos entre las dos
instituciones ante la opinién publica y politica.
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La expansion répida del sistema politico monetario del seguimiento de metas de inflacion fortalecid
también la cultura de la armonia entre las instituciones debido a que el gobierno y el banco de emision deben
llegar a un acuerdo sobre la tasa de inflacion como este sistema monetario en gran escala se basa en el
‘management de las expectaciones’. Pero donde y en cuanto la capacidad de funcionar del sistema monetario
se convierta en el principal problema en vez de la inflacion la relacion anterior carente de contradicciones (
aparente o de hecho) cambia. En tal caso el banco central puede insistir en su funcion basica determinada por
la corriente actual ( a saber: mantener el valor de la divisa) aunque durante la crisis el principal problema no
es la inflacion. El gobierno se pone activo convertiéndose de un compafiero quieto en un actor econdmico
potente. Especialmente en tal casos la identificacion de la politica monetaria con los bancos centrales no es
correcta y en la realidad estos tipos de contradicciones atin més se agudizan.

En lo citado a continuacion vamos a examinar el papel del banco central relacionado con el riesgo de
sistema que exige la representacion explicita de las cuestiones de la cooperacion de las diferentes autoridades
monetarias, la separacion de funciones, las posibles situaciones de conflicto y las experiencias de las mismas.

Nuevos resultados en la politica monetaria

Los fendmenos de crisis han provocado en varios paises reacciones de la politica econdmica no ortfodoxas
0 sea no habituales. Aunque como vamos a ver estas ‘nuevas soluciones’ generalmente se refieren a
reacciones bien conocidas y que no han sido empleadas hace mucho tiempo. Los lideres también se han
enfrentado con problemas nuevos que no habian aparecido durante el periodo quieto antes de la crisis ( a
veces totalmente olvidados) y asi han tenido que emplear de nuevo reacciones anteriores.

El atributo no habitual se puede considerar impreciso de punto de vista de que los politicos de economia
en el mundo desarrollado al experimentar las turbulencias monetarias reaccionaron de una manera muy
habitual a base de los libros de economia ( a saber a base de libros keynesianos o neokeynesianos) con la
estimulacion presupuestaria ( baja de impuestos, aumento de los gastos). Al mismo tiempo los bancos
centrales moderaron la tasa de interés como reaccion a la congelacion de los mercados de crédito. Después
cuando las medidas destinadas a resolver ‘el credit crunch’ resultaron insuficientes y los medios habituales
aplicados para la moderacion de las condiciones monetarias estaban a punto del agotamiento puesto que los
intereses del banco de emision se acercaban al cero habian sido tomadas medidas ‘inconvencionales’ que
provocaron el salto de las sumas totales de la balanza de pago del banco central el otofio de 2008 en una
situacion de falta de liquidez (y pérdida de confianza).

Una de estas medidas es la aceptacion de coberturas que habian sido rechazadas antes en caso de
operaciones de descuento o prestacion de crédito directa a actores econdmicos. Se puede ver muy bien que la
aceptacion de descuento de titulos de empresas o el financiamiento de exigencia de crédito de instituciones
estatales pueden ser caracterizados con varios atributos menos ‘el nuevo’. Podria ser una novedad sélo en el
sentido de que habia sido desacostumbrado aplicar estos tipos de operaciones en los bancos centrales del
mundo desarrollado y en otros bancos centrales que habian seguido sus normas en las dos décadas anteriores
de la crisis.

La esencia se encuentra siempre en el hecho de que el banco de emision afectado en un estado
desarrollado con la recuperacion de la liquidez trate los problemas a causa de la falta de crédito repentina
(credit crunch) si ya no puede incrementar la confianza directamente entre los actores del sistema de medio
monetario que sea con medios aceptados por la corriente principal o considerados inusuales.

En la mayoria de los paises que se encuentran fuera de la zona de euro (paises periféricos) y en aquellos
que se pueden considerar como en via de desarrollo en comparacion con el centro (llamados PE-EM en
comun) la reaccion de la politica monetaria se diferenciaba de eso. Los expertos se dieron cuenta con
consternacion del hecho de que la mayoria de los paises en via de desarrollo o con economia de transicion
anteriormente resultados vulnerables consiguieran remontar la primera ola intensiva de la crisis
relativamente con seguridad debido entre otras cosas al alto nivel de reservas internacionales de divisa que
habian servido como puffer. En este grupo de paises la suma total de la balanza de pago del banco central no
habia aumentado tan considerablemente como en el caso de FED y del Bank of England como habian
empleado las técnicas del incremento de moneda (‘quantitative easing’) en un grado menor.

Como en la mayoria de los paises PE-EM no habia tenido lugar la alza de los precios de los activos hasta
la crisis hasta tal punto que en los Estados Unidos, en Espafia y en Irlanda y la proporcion relativa de la
deuda presupuestaria (en comparacion con el PIB) no habia sido muy alta habian (habrian) podido emplear
en varios de aquellos los incentivos monetarios y fiscales del incremento de la demanda agregada tal como lo
hizo China al fin de 2008. Al mismo tiempo como consecuencia del relativamente buen estado de la
economia real y la situacion conveniente de las posiciones presupuestarias en la mayoria de los paises
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pertenecientes al grupo PE-EM no era necesario emplear ni los medios de la politica monetaria tradicional
hasta los extremos ni tomar medidas serias monetarias consideradas inconvencionales. En algunos estados
tuvo lugar el renacimiento del descuento de los titulos empresariales o la compra directa de los bonos del
Estado, la baja del coeficiente de caja del banco de emisioén y en algunos casos intervencion en proteccion
del cambio en detrimento de las reservas internacionales de divisa pero se puede afirmar que la intensidad de
las medidas desusadas se quedaba bien sobrepasada por lo que ocurrid en el mundo desarrollado.

Asi los bancos centrales en los paises fuera de las regiones mas desarrolladas se abstenian con razén de la
financiacion selectiva de los sectores y las empresas: estas medidas destinadas a estimular la economia y
tratar las microcrisis se quedaban para los gobiernos. A lo mejor sentian que no podian gozar de tal
autenticidad institucionaria que los bancos centrales viejos y apreciados del mundo desarrollado que se
habian encargado consciente de su prestigio recientemente adquirido actuar también con medidas monetarias
menos transparentes. Ademas los bancos centrales periféricos no querian arriesgar su independencia
institucionaria adquirida a duras penas y moderar voluntariamente su separacion profesional y es que las
medidas desusadas de la politica econdmica funcionan bien mediante la cooperacion intensa del banco
central y del gobierno.

¢La revision del banco central como instituto?

Es un punto de vista técnico importante- aunque desarrollado menos en la literatura- que cantidad de
tareas es capaz de asumir a un nivel adecuado y de modo auténtico el banco central sin el riesgo del
sobrecargo institucional (llamado ‘overload problem’) en el caso de asumir mas tareas que puede cumplir.
El dilema se puede entender: si una institucion (en nuestro caso: el banco central) asume muchas funciones
econémicas puede confrontarse con problemas de los recursos humanos y con los limites de la
administracion. Al mismo tiempo la distancia del banco de emision del sistema gubernamental como es la
precondicion de la independencia financiera puede rendir tal prestigio institucionario que hace que el banco
central resulta el mas apto que cualquier otro 6rgano en el pais para asumir una serie de tareas relevantes.

Vamos a echar un vistazo a la funcion de la revision de los bancos. Esta esfera de accion de supervision
importante puede ser instalada en un érgano gubernamental (como en el caso de Alemania) pero también
puede pertenecer al banco de emision (como en el caso italiano o en una serie de mercados emergentes). Las
tradiciones procedentes de las décadas anteriores apoyan la revision de los bancos ejercida por el banco
central y mas bien se ha ido difundido desde los afos 80 la idea de que la revisién de los bancos (y también
de las compafiias de seguros, las empresas de bolsa, otras instituciones monetarias y empresas financieras)
forma parte de la esfera gubernamental con el objetivo de confirmar la independencia del banco central y
purificar el sistema de la politica monetaria. Aunque hay que afirmar a base de aspectos teoréticos y
técnicos: que las tareas de la revision pueden ser cumplidas con éxito por un érgano gubernamental en tal
paises donde el nivel profesional y ético del servicio publico es alto y las remuneraciones gubernamentales
resultan idéneas para sostener a los profesionales diestros en las finanzas y las tareas de revision no estan
influidas por aspectos politicos cotidianos. En la mayoria de los paises en via de desarrollo, en aquellos que
anteriormente habian tenido economia planificada hasta varios paises del mundo desarrollado ha sido mas
facil establecer las precondiciones profesionales, de conocimiento y retributivas necesarias para las tareas de
control de los bancos en el banco de emision que generalmente gozaba de mas prestigio que en el ministerio
de finanzas influido mas profundamente por la politica diaria y en otros drganos gubernamentales.

Por semejantes razones es mejor que las regulaciones de la divisa formen parte de las tareas del banco
central (por lo menos hasta que y en la medida que se sostenga el control y la regulacion de las transacciones
corrientes y de capital por las autoridades) como sucedid en varios estados europeos o fuera de Europa.
Ademas se encuentran semejantes argumentos a favor de la gestion y control de la circulacion monetaria por
parte del banco central (aunque la gestion y la revision de la misma pueden ser asumidos por el Tesoro
Nacional a base de otra logica). El territorio de la gestion de cuentas de las instituciones bancarias y estatales
resulta ser semejante: hay varios argumentos profesionales a favor de que esté dirigida por el banco central.
En lo referente de la recopilacion y la interpretacion de datos de la estadistica financiera y la investigacion y
la andlisis macroeconémicas los bancos centrales estan considerados como lugares ideales por el facil
acceso de los datos, la abundancia de las relaciones internacionales, la distancia de la politica de los partidos
y por ultimo pero no en ultimo lugar por las remuneraciones atractivas.

Como se puede ver a base de la enumeracion anterior existen varias tareas sociales esenciales en el caso
de las cuales parece ser mejor si estan asumidas por el banco central que por la direccion estatal, el sector
bancario o por el sector no gubernamental. Sin embargo los bancos centrales evidentemente asumen
numerosas tareas como consecuencia de lo cual estos mismos junto con el estado aspiran a ajustar su perfil.



DELKELET-EUROPA — SOUTH-EAST EUROPE 5

El aumento de la incertidumbre politica y la agravacion de las turbulencias financieras de los estados
pueden provocar la evaluacion del prestigio de los bancos centrales. Aun en democracias maduras y
especialmente en paises anteriormente con economias planificadas (en paises de ‘transicion’) y en
democracias jovenes o entre circunstancias politicas e institucionales menos estables en cualquier lugar el
banco central y su jefatura superior — temporalmente- puede convertirse en un factor politico. En tales paises
donde el elit politico carece del apoyo social estable o en el caso de que la dinamica de la politica interior
conlleva el bloqueo mutuo de los partidos el presidente y la jefatura superior del banco nacional estan en el
enfoque de la atencién muy frecuentemente. La experiencia del presidente y de los dirigentes del banco
nacional parece ser una entrada buena en la politica superior en Italia y también en otros lugares europeos:
habia ejemplo en los afios 1990 en Bohemia, Rumania y en Estonia de que el presidente actual o el ex-
presidente del banco central adquirié mandato como primer ministro gerente, temporal o permanente.

El banquero central como politico superior- naturalmente es un fenomeno excepcional y dependiente de
las circunstancias individuales, sin embargo su frecuencia relativa se debe al hecho de que se trata de una
institucion nacional que se relaciona profundamente con los procesos gubernamentales- si un cierto nivel del
minimo de la independencia del banco central no se cumpliera en la realidad se quedaria estancado en las
relaciones frecuentemente revueltas de la politica cotidiana. Especialmente en tiempos de crisis financiera
los conocimientos econdmicos-financieros se evalian mucho.

Como consecuencia del estado del banco central anteriormente esbozado y de sus relaciones
institucionales debe asumir de una cierta medida la gestion de las funciones macroprudenciales en todos los
paises. La practica europea antes de la crisis habia usado el concepto de la estabilidad financiera para
denominar estas tareas, la responsabilidad asumida por la misma aparece en los estatutos de los bancos
centrales y se reflecta en las publicaciones tituladas como ‘informe sobre la estabilidad’.

Pero a ese punto puede surgir un evidente conflicto de intereses puesto que el banco central en caso de
una turbulencia actuando en defensa del sistema monetario tiene que tomar una decision inmediata: en marco
de su papel macroprudencial tendria que establecer una liquidez de tal medida que contradiria a su funcién
principal que es la sustencion de la estabilidad de precios. En tal caso que la iliquidez o especialmente la
insolvencia de uno o mas bancos comerciales llevan riesgo de sistema el estado (en nombre de la sociedad
por la autorizacion de la misma o a causa de su obligacion de ajustar las cuentas hacia la misma) puede
intervenir descargando los costes de la intervencion a los contribuidores y/o a la generaciéon siguiente.
Aunque el banco central no puede tomar tal tipo de decision en su estado de derecho. Este ejemplo marca los
limites de asumir tareas macroprudenciales por parte de los bancos centrales.

Como el banco central no puede ser omitido de la toma de decisiones que llevan riesgo de sistema pero
segun el sentido de los hechos arriba mencionados ni puede asumir la responsabilidad y los costes de la
intervencion estatal solo le queda el papel cooperativo de modo constructivo. Esto se manifiesta en las
divisiones de las funciones a nivel europeo y a nivel de los estados miembros que se realizan en formas
institucionarias concretas muy distintas. Como consecuencia una de las grandes cuestiones de la politica
monetaria serd la que se trata como se puede establecer el equilibrio sostenible y claro entre la funcion
primordial del banco central ( o sea la estabilidad de precios) con el papel marcroprudencial secundario (
responsabilidad comun). Las recomendaciones internacionales marcan la norma nueva, sin embargo las
décadas antecedentes han aprobado que la formacion del orden institucional y conseguir la reputacién
necesaria exigen mucho tiempo.
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