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“ABC” DE LA CRISIS FINANCIERA Y
LAS DISCUSIONES REGULATORIAS

La actual crisis financiera internacio-
nal, que se origind en el mercado de hipote-
cas sub-prime, ha venido contaminando a
otros sectores de la economia, y el gran
temor de las autoridades es que genere una
gran recesion global.

Para reducir el efecto de deflacion
de deuda y garantizar un adecuado funcio-
namiento del sistema de pagos, los bancos
centrales y los gobiernos de los paises des-
arrollados han recortado las tasas de in-
terés, ampliado el acceso a la liquidez y
comprometido grandes sumas de recursos
fiscales para el salvamento financiero.

La crisis ha venido acompafnada de
una alta dosis de controversia politica y de
discusiones alrededor del “modelo de finan-
ciacion”. Para muchos analistas, el principal
responsable de la crisis es el Estado que,
mediante una politica monetaria generosa y
una regulacion y supervision bancaria laxas,
engendraron la semilla del problema.

Para otros, el problema reside en las
actuaciones de los bancos y en las estructu-
ras sofisticadas que se crearon, las cuales
camuflaron los verdaderos riesgos implici-
tos que se diseminaron entre mudltiples
vehiculos e inversionistas.

La presente edicion de Semana
Econdmica hace un breve recuento de la
actual crisis financiera, identifica las princi-
pales fallas en el “modelo de financiacién”, y

discute algunas propuestas regulatorias que
se estan ventilando a nivel mundial.

El mundo financiero no sera el mis-
mo después de esta crisis: se avecina una
ola intervencionista que intentara “corregir”
las fallas detectadas; las innovaciones fi-
nancieras deberan seguir principios de ma-
yor transparencia y seguridad para los in-
versionistas, y el acuerdo internacional de
capitales de Basilea Il (Bll) probablemente
sufrira ajustes importantes.

EL ABC DE LA CRISIS

La mayoria de analistas coincide en
afirmar que la actual crisis financiera se
origind en una politica monetaria laxa que
mantuvo altos niveles de liquidez y bajas
tasas de interés reales durante un periodo
de tiempo prolongado. Este ambiente cre6
una burbuja de precios en la finca raiz en
Estados Unidos que parecia no tener fin,
estimulando la compra de vivienda con fi-
nanciaciéon a largo plazo y el desarrollo de
estructuras sofisticadas que permitian re-
producir el ciclo.

Debido a que las tasas de interés de
los titulos del gobierno y otras alternativas
no resultaban atractivas, los inversionistas
se mostraban inclinados hacia una mayor
rentabilidad. Fue asi como se crearon es-
tructuras financieras basadas en la titulari-
zacioén de activos hipotecarios de alto riesgo
0 sub-prime.

A continuacion se presenta una ver-
sion simplificada del esquema, destacando
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los agentes que participaron en el proceso y
los instrumentos utilizados:*

1) Los promotores inmobiliarios
(mortgage brokers) se encargaban de atraer
clientes para que adquirieran vivienda fi-
nanciada a 30 afos. El perfil de riesgo de
estas personas era alto (sub-prime), ya que
no cumplian con los requisitos minimos, al
no poseer activos para respaldar el crédito,
no contar con historial crediticio y, en mu-
chos casos, presentar documentos e infor-
macion fraudulenta (NINJA- LIAR?).

2) Los bancos se encargaban de
otorgar créditos atractivos con tasas “gan-
cho” muy bajas al comienzo (teaser rates)
pero reajustables al cabo de dos o tres afios
(reset rates). En muchos casos concedian
un crédito inicial por 80% del valor de la
vivienda y otro complementario por el 20%
restante, con lo que la relacion de préstamo
a valor del inmueble (LTV®) podia llegar al
100%.

3) Con el fin de mantener la capaci-
dad patrimonial y de liquidez suficiente para
garantizar la continuidad del esquema, los
bancos originadores de hipotecas crearon
instituciones independientes (vehiculos de
proposito especial o SIV) a las que les
transfirieron la cartera. Estos vehiculos
emitian bonos cuyo respaldo eran las hipo-
tecas sub-prime (Mortgage Backed Securi-
ties 0 MBS).

4) La estructura financiera de los
MBS se basaba en el principio de pagos en
“cascada”, el cual consistia en dividir el ac-
tivo en tres “tramos” que recibian flujos de
caja en distintos niveles de preferencia. El
primero, se denominaba “tramo senior” o
preferente y su tamafo era equivalente al
75% de la cartera y prometia un rendimien-
to del 6%. El segundo tramo denominado
“mezanine” representaba el 20% de la car-
tera titularizada y recibia flujos de caja sélo

! Para mayor detalle del esquema véase: Crouhy Et al.
(2008). “The Subprime Credit Crisis of 2007”. The Journal of
Derivatives (Fall).

2 “Ninja" hace referencia al acrénimo de No Income, No Job,
No Assets. “Liar” hace referencia al hecho de que el poten-
cial deudor podia mentir con facilidad porque sus estados
financieros no serian examinados por el banco.

% Loan To Value.

cuando se le cumpliera al tramo senior, por
lo que su rentabilidad esperada era mayor
(10%). EIl tramo “equity” era el Ultimo en
recibir flujos de caja, el cual representaba el
5% de la cartera total y ofrecia una rentabi-
lidad del 30%.

5) El tramo senior contaba con una
calificacion “AAA”, lo que lo hacia atractivo
para los inversionistas, mientras que el tra-
mo mezanine contaba con una calificacion
“BBB”. Los ingenieros financieros se volvie-
ron creativos y subdividieron el tramo me-
zanine de los MBS en tres sub-tramos o
CDO:* senior, mezanine y equity, con las
mismas participaciones de los tramos origi-
nales de los MBS (75%, 20% y 5%, respec-
tivamente). Asi, el sub-tramo senior CDO
también podia contar con una calificacion
“AAA”. Al final, y comopor arte de magia, el
90%° de los CDO’s llegaron a tener la mejor
calificacion crediticia (Gréfico 1).

Grafico 1
Estructura de titularizacion
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6) Para hacer mas atractivos estos
productos emitidos con respaldo en hipote-
cas, los SIV contrataban garantias de crédi-
to (Credit Default Swaps) emitidas por
“monolines” (agencias aseguradoras espe-
cializadas). A cambio de una prima de ries-
go, éstas se comprometian a responder por
los flujos de caja para pagar los MBS y
CDO’s emitidos por el SIV en caso de que

* Collateralized Debt Obligation.

® En algunas estructuras se contemplaba la creacion de
otros tramos a partir de los MBS CDO, con lo que al final se
podia llegar a tener activos calificados como “AAA” superio-
res al 90%. Estos bonos se denominaban CDO squared o
CDO"n si su estructura era mas compleja.
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los deudores dejaran de honrar sus obliga-
ciones.

7) Al mismo tiempo, los bancos
asumieron compromisos explicitos de fon-
deo de corto plazo con los SIV en caso de
que se presentaran desfases de liquidez,
mediante la compra de papeles comerciales
respaldados en hipotecas (Asset Backed
Commercial Paper) que permitieran a los
SIV atender los pagos a los inversionistas
finales.

,Qué fallo?

Tan importante como entender cuéa-
les fueron los factores macro detonantes de
la crisis y analizar sus manifestaciones en la
liguidez y la restriccion actual de crédito, es
identificar las debilidades del sistema de
financiacién. A raiz de esto, se ha generado
un gran debate regulatorio a nivel mundial,
reavivando posturas a favor de una mayor
intervencion estatal.

A continuacién se presentan las
principales fallas que se han identificado, y
a rengldén seguido se analizan algunas de
las recomendaciones de politica que se
estan ventilando para evitar su ocurrencia y
minimizar sus efectos econémicos.

1) Incentivos desalineados.

Debido a que los promotores inmobilia-
rios recibian una remuneracion en funcién
del volumen de negocios que cerraran, no
tenian gran preocupacion sobre la calidad
crediticia de los potenciales deudores. Al
mismo tiempo, los bancos desembolsaban
recursos para después transferirlos a los
inversionistas finales y ahorrar capital regu-
latorio y provisiones, impulsados por el di-
sefio de productos con tasas bajas, reajus-
tables y relaciones de crédito a valor de la
vivienda muy elevadas (cercanas al 100%).
De esta forma, el modelo de originar para
distribuir no contaba con suficientes incenti-
vOs para una adecuada evaluacion del ries-
go crediticio.®

® Véase: Ashcraft, Adam B. and Til Schuermann (2008). “The
Seven Deadly Frictions of Subprime Mortgage Credit Securi-
tization”. August. Federal Reserve Bank of New York.

Propuestas:

Alinear los incentivos de los inversionis-
tas finales en activos hipotecarios con los
de los originadores. Para ello, se ha pro-
puesto obligar a los originadores a mante-
ner en sus balances un porcentaje minimo
de MBS o CDO’s. El propdsito es que si los
créditos hipotecarios entran en default los
bancos también se afecten con el resultado,
con lo cual se propenderia por una mejor
evaluacion del riesgo. Ademas, la obliga-
cion de mantener en el balance préstamos
objeto de titularizacion estimularia la selec-
cion de los mejores deudores (cherry pic-
king).

En igual sentido operaria un esque-
ma de remuneracion de los ejecutivos de
los bancos que contemple horizontes de
tiempo mayores a un afio segun los resulta-
dos econdmicos. Esto estimularia que sus
decisiones estuvieran mas alineadas con
los intereses de la junta directiva y de los
accionistas.’

2) Modelos de riesgo y valoracion.

Las decisiones que tomaron las
agencias calificadoras de riesgo, los inver-
sionistas finales, las aseguradoras de riesgo
de crédito y todos los que participaron en
estos instrumentos financieros, se basaron
en modelos de riesgo que habian probado
sus bondades en momentos normales,
pero que presentaron grandes falencias en
situaciones de estrés. La alta dependencia
sobre modelos mateméticos y simulaciones
de caracter histérico no permiti6 hacer
explicita la sobre-valoracion de activos cuya
suerte dependia enteramente del desempe-
flo de créditos que, desde su originacion,
arrojaban scorings crediticios muy bajos.

Desde una perspectiva mas técnica
se incurrid en el error de usar las correla-
ciones de default observadas en los crédi-
tos otorgados en el pasado. Ello suponia,
por ejemplo, que si los créditos desembol-
sados en la zona geografica “X” se compor-
taban mal, los de la “Y” lo harian bien y los

" Véase: Hull, John (2008). “The Credit Crunch of 2007:
What Went Wrong? Why? What Lessons Can Be Learned?”
September. University of Toronto.
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de la “Z” regular, de tal forma que se supu-
so que la diversificacién era adecuada. No
se consideré que la gran mayoria de los
deudores compartian caracteristicas de
riesgo comunes que los hacian altamente
correlacionados en situaciones de estrés.
De alli que si uno se quebraba, era alta-
mente probable que los otros también lo
hicieran, evaporando los beneficios de di-
versificar.

Propuestas:

Se esta debatiendo la necesidad de
incorporar mas elementos subjetivos y/o
cualitativos en la evaluacion de riesgos de
los instrumentos financieros, con el fin de
no depender exclusivamente de los mode-
los mateméticos o de las calificaciones ex-
ternas. Tales juicios de valor deberian com-
plementarse con esquemas de administra-
cion que asignen una alta relevancia a los
comités de riesgo, a su interaccion con la
alta administracion y la junta directiva de las
entidades.

En ese mismo sentido es indispen-
sable contar con una vision integrada de los
diferentes tipos de riesgos, ya que en situa-
ciones de estrés todos tienden a materiali-
zarse al mismo tiempo. Para ello es necesa-
rio complementar la evaluacion de las
agencias calificadoras (AC) con modelos
internos que contemplen situaciones dina-
micas bajo escenarios extremos y opiniones
de Iass areas relevantes en su administra-
cion.

3) Laregulacién.

El modelo de regulacién y supervi-
sion bancaria en Estados Unidos esta en el
ojo del huracan. En la conciencia colectiva
norteamericana y mundial existe la percep-
cion de que todo ocurri6 bajo la mirada
complaciente de los reguladores.

Se sefala que los reguladores com-
partian una orientacion extrema hacia el
libre mercado, permitiendo el desarrollo

® Para un andlisis de las fallas en los modelos de riesgo y la
administracién del mismo véase: Honohan Patrick (2008).
“Bank Failures: The Limitations of Risk Modelling”. Trinity
College Dublin and CEPR. September.

acelerado de innovaciones financieras bajo
la consigna de que el riesgo estaba en ca-
beza de quien era capaz de medirlo, valo-
rarlo y administrarlo. Esta vision se reforza-
ba con la compleja estructura de supervi-
sion bancaria y los tratamientos diferencia-
les que se le daban a entidades como los-
bancos de inversién, que no estaban bajo la
supervision obligatoria de agencias estata-
les o federales.’

Las fallas de regulacién y supervi-
sibn se hicieron todavia mas evidentes
cuando los compromisos implicitos de los
bancos con sus SIV empezaron a materiali-
zarse. Por ejemplo, si un banco “X” habia
creado un SlIV, lo hacia con el compromiso
explicito de brindarle liquidez fondeando
papeles comerciales de corto plazo, y tam-
bién con la garantia implicita de que si las
cosas salian mal retornaba las carteras titu-
larizadas a su balance. Esto con el fin de
proteger el buen nombre del banco ante la
comunidad financiera, sin que existieran las
suficientes provisiones o colchones de capi-
tal regulatorio para afrontar las pérdidas
derivadas de estos compromisos implicitos.

Propuestas:

Hoy mas que nunca se discute la
necesidad de reforzar los instrumentos de
supervision bancaria para detectar riesgos
inmersos en la estructura de negocio de los
bancos, y que no son evidentes a la luz de
la contabilidad ni de los indicadores tradi-
cionales. También se habla de la necesidad
de fortalecer los mecanismos de constitu-
cion de capital regulatorio, para lo cual es
previsible una enmienda al BlI.

Una revision de Bl irfa enfocada, en
principio, a cumplir con tres objetivos: el
primero, consistiria en revisar el papel de
las calificaciones de riesgo en la constitu-
cion de capital regulatorio, ya que la actual
crisis puso en entredicho su capacidad de
reflejar el verdadero riesgo y de actuar anti-

° Los bancos de inversién pueden acogerse a un programa
voluntario de supervisiéon consolidada (CSE) adelantado por
la SEC con ventajas sobre requerimientos de capital para
sus brokers-dealers. Véase: Uhlick, Lawrence R. (2008).
“¢Where To From Here?” Institute of International Bankers.
September.
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ciclicamente. Para ello han tomado fuerza
propuestas tendientes a fortalecer meca-
nismos contra-ciclicos para la constitucién
de provisiones y capital regulatorio.*

El segundo, tiene que ver con el
esquema de titularizaciones y sus requeri-
mientos de capital regulatorio en el pilar | de
Bll. Si las titularizaciones mantienen algun
compromiso implicito con los SIV, dificil de
detectar por la regulaciéon o no revelado por
los bancos, se propone constituir reservas
de capital para hacerles frente. Actualmen-
te, BIl define el cumplimiento de algunas
reglas operativas para sacar las titulariza-
ciones de los requerimientos de capital re-
gulatorio. Sin embargo, compromisos impli-
citos que son de dificil deteccion segura-
mente impulsaran una revision de estas
reglas y su endurecimiento.™

El tercero, tiene que ver con la exce-
siva relevancia que se le ha dado al pilar 11l
del Acuerdo, el cual privilegia la disciplina
de mercado y la transparencia en la revela-
cion de informacién como instrumento para
generar comportamientos responsables. La
crisis ha puesto en entredicho la existencia
de tal disciplina y por ello ahora se propone
una revision a fondo de este pilar y un ma-
yor énfasis en lo que se ha denominado la

“disciplina de supervision”.*?

4) Calificaciones incompletas.

Se acusa a las AC de subestimar el
riesgo implicito en las estructuras financie-
ras (MBS y CDO’s) respaldadas con hipo-
tecas de muy baja calidadcrediticia. Las AC
argumentan que sus modelos de evaluacion
de riesgo usaban como input informacion

0 yéase: Saurina, Jests (2008). “What Has Happened In
Europe?. Monetary Policy, Lending Cycles, Banking Compe-
tition, Risk Taking and Regulation”. Banco de Espafia. Sep-
tember.

™ Una discusién completa sobre las diferencias del esquema
de titularizaciones en Estados Unidos y Espafia, se puede
ver en: Catarineu, Eva y Daniel Pérez (2008). “La titulacion
de activos por parte de las entidades de crédito: el modelo
espafiol en el contexto internacional y su tratamiento desde
el punto de vista de la regulacién prudencial’. Revista de
Estabilidad Financiera No. 14. Mayo. Banco de Espafia.
Para el caso de la regulacién en Estados Unidos, véase:
Mason, Joseph R. (2008). “Valuing CIiff Risk”. Louisiana
Estate University.

2 Flannery, Mark J. (2008). “The Subprime Crisis: Lessons
About Market Discipline”. University of Florida.

agregada del portafolio de deudores objeto
de titularizacién. Este nivel de agregacion,
sumado al natural problema de asimetria
informativa, no permitia realizar un andlisis
mas detallado a nivel de deudores y ejercer
una debida diligencia sobre el analisis del
riesgo de crédito.

Del mismo modo, se subestimé el
valor de las correlaciones de default que
podrian existir entre los clientes, confiando
en que el efecto diversificador (geogréfico),
el disefio de pagos tipo cascada en las titu-
larizaciones y la posibilidad implicita de re-
emplazar aquellos créditos que fueran en-
trando en default, fueran suficientes para
convertir un activo de baja calidad en un
atractivo bono con calificacion “AAA”.

Propuestas:

Para alinear los incentivos de las AC
con los de los inversionistas, se discuten
propuestas encaminadas a que éstas com-
partan una porcion del riesgo asociado con
los activos objeto de calificacion. Se ha pro-
puesto también que las metodologias de
célculo y los pardmetros empleados para la
calificacion sean mas transparentes, de tal
suerte que agentes independientes puedan
replicar los ejercicios y se “valide” la califi-
cacion asignada por las AC.™

5) Excesivo apalancamiento.

El apalancamiento (A/P) es la rela-
cién entre el nivel de activos de una entidad
(A) y su patrimonio (P). Mide qué tanto de-
pende una empresa de la deuda para ade-
lantar su actividad y asumir riesgos. De ahi
gue la relaciébn de apalancamiento de los
bancos esté limitada por la regulacion en
maximo 12.5 (Basilea I), en el caso de los
bancos internacionales, y en 11.1 en el ca-
so colombiano.

El apalancamiento de los bancos de
inversion llego a ser de 25, como fue el ca-
so de Northern Rock, Fannie Mae y Freddy
Mac y de las entidades aseguradoras de

*% para una interesante discusion sobre el rol de las AC en la
actual crisis véase: Crouhy (2008) Op. Cit., y Partnoy, Frank
(2008). “The Role of Rating Agencies”. September. Universi-
ty of San Diego School of Law.
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riesgo de crédito (Cuadro 1). En periodos
de auge y precios de los activos al alza, las
entidades tienen incentivos a endeudarse
para obtener rentabilidad de los activos ad-
quiridos (bonos, créditos, etc.), y por ende,
el apalancamiento aumenta. En periodos de
depresion ocurre todo lo contrario: se gene-
ran pérdidas que reducen el patrimonio, lo
cual hace que las entidades, con el fin de
restablecer las relaciones de apalancamien-
to, se deshagan de activos y restrinjan sus
nuevas colocaciones de crédito.

Cuadro 1. Algunas relaciones de apalan-
camiento (2006)

. Apalancamiento
Entidad P (A/P)
Sachen Bank 58
Northern Rock 59
UBS 47
Freddie & Fannie Mac 61
Monolines 26

Fuente: Honohan (2008)

En ese proceso de des-
apalancamiento, como el que se esta ob-
servando en este momento,** se producen
caidas adicionales en los precios de los
activos, lo que acentua el ciclo de pérdidas,
Yy Su vez, un mayor des-apalancamiento. Tal
comportamiento se ve reforzado por los
problemas de valoracion a precios de mer-
cado de activos iliquidos y poco estandari-
zados. La pérdida de referencias de merca-
do incrementa la iliquidez, empeorando la
situacion de los tenedores de los instrumen-
tos.

La fuerte correccion del des-
apalancamiento en momentos de crisis ge-
nera una contraccion del crédito a las em-
presas y los hogares. Este es el canal de
influencia mas delicado entre la crisis de los
mercados internacionales y la actividad
economica.

* Hay quienes afirman que la relacién de apalancamiento de
la banca en Estados Unidos no ha descendido a los niveles
de las crisis mas recientes porque los bancos han tenido que
otorgar créditos no discrecionales por los compromisos
previos adquiridos con los SIV y demas vehiculos de inver-
sion.

El cuadro 2 muestra una situacion
hipotética inicial (To) en la gue un banco de
inversion tiene un nivel de apalancamiento
de 25. En un segundo escenario (T;) se
produce una pérdida en el valor de sus acti-
vos del 2%. Ceteris paribus, con este resul-
tado su nivel de apalancamiento sube a 49.
Si la entidad decide fijar su nivel de apalan-
camiento en un maximo de 25, se ve forza-
do a: a) conseguir capital equivalente al
tamafo de las pérdidas, o b) salir a vender
el 49% de sus activos, deteriorando los
precios de mercado.

Cuadro 2. Impacto del apalancamiento

Activos 1.000
To Capital 40
Apalancamiento 25
Activos 980
T1 Capital 20
Apalancamiento 49
Activos* 500
T1* Capital 20
Apalancamiento 25
Variacién de activos* -49%

Fuente: Calculos propios

Algunos analistas han estimado que
por cada US$250 billones de pérdidas que
produce esta crisis en el sector bancario
estadounidense, se genera una contraccion
discrecional del crédito al sector no apalan-
cado (hogares y empresas del sector real)
del orden de US$1,2 trillones. En cuentas
gruesas, esto significa que se generaria un
impacto negativo sobre el crecimiento del
PIB del orden de 1,5 puntos porcentuales.™
Ese es el temido efecto que produce el ex-
cesivo apalancamiento sobre los ciclos
econdmicos, el cual va a jugar un rol central
en la profundidad y duracion de la crisis.

Las medidas que han emprendido
las autoridades economicas a nivel mundial
estan encaminadas a reducir el impacto que
tiene el des-apalancamiento en la actividad
econdémica. El restablecimiento del capital
para hacerle frente a las pérdidas ha sido la
prioridad para contener los efectos expansi-
vos de la crisis en el resto de sectores.

'® véase: Greenlaw, David Et al. (2008). “Levereged Losses:
Lessons From The Mortage Market Meltdown”. University of
Chicago Graduate School of Business.
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También se discute sobre la necesidad de
hacerle frente a los problemas de valoracién
a precios de mercado mediante la emisién
de instrumentos méas estandarizados, la
creacion de indices de referencia que sirvan
como benchmarks para activos iliquidos, y
fortalecer los criterios de los comités para la
asignacion de un precio al riesgo.

Comentarios finales

La crisis financiera global ha dejado
importantes lecciones que seguramente se
traduciran en reformas regulatorias encami-
nadas a corregir las fallas detectadas en el
modelo de financiacion.

De hecho ya se han producido cam-
bios importantes. De una parte, la legisla-
cion norteamericana en materia hipotecaria
redujo el espacio para comportamientos
predatorios en la originacién de créditos, y a
su vez, esta estimulando que la oferta de
productos financieros sea acorde con la
capacidad de pago de los clientes de meno-
res ingresos (Ley H.R. 3915).

En igual sentido, y en desarrollo del
Programa de Emergencia de Estabilizaciéon
Econdmica, el Departamento del Tesoro
acaba de emitir una disposicion (Notice
2008-TAAP) encaminada a limitar la remu-
neracion de los SEO (Senior Excecutive
Officers) que los inducen a la toma excesi-
va de riesgos, recuperar bonos ya pagados
con bases contables inapropiadas, y limitar
cualquier pago extra en compensacion por
ser retirado de sus servicios. Seguramente
estas disposiciones seran referencia obliga-
da para disefios institucionales en relacion
con la remuneracion a los ejecutivos de las
instituciones financieras.

Finalmente, con la desaparicion de
la llamada “banca de inversion”, la concen-
tracion en menor numero de entidades ban-

carias y la presencia de mayor capital puabli-
co, se esta dando un cambio sustancial en
la estructura del sector bancario en los pai-
ses desarrollados.

Hay otros frentes en los cuales los
cambios que se prevén tomaran mas tiem-
po. En materia de regulacion se buscara
una mejor medicion de los riesgos y una
adecuada cobertura en el balance de las
entidades. La administracién de riesgo debe
ser complementada con elementos de juicio
expertos y simulaciones de eventos extre-
mos. En ese proceso es fundamental el
fortalecimiento de las areas de riesgo en las
entidades y su interaccién con la alta direc-
cion para la toma de decisiones. En ese
camino es esencial el rol que jugara la su-
pervisibn bancaria para detectar a tiempo
comportamientos excesivos y exigir la cons-
titucién de respaldos de provisiones y capi-
tal que permitan afrontar los riesgos que se
estan asumiendo.

La historia es clara en sefialar que
los ajustes regulatorios no sirven para evitar
gque se vuelva a presentar una crisis finan-
ciera en el futuro, pero si pueden lograr que
sus efectos y repercusiones sean menos
fuertes para la economia. Los modelos de
administracion de riesgo estan en etapa de
desarrollo y consolidacion, por lo que nadie
tiene la Ultima palabra en esta materia.

La leccion final es especialmente
importante. La experiencia internacional y
propia en materia de crisis nos ha ensefiado
que es indispensable actuar oportunamente
para que los agentes mantengan su con-
fianza en la economia y en el sistema de
pagos. Esperar el desarrollo de los aconte-
cimientos para luego actuar y corregir no es
una decisién acertada. Se requiere de ac-
ciones serenas pero firmes que eviten a
tiempo el colapso de las economias.



