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Quiero agradecer, en primer lugar, al Banco Santander, a su Presidente, Emilio Botin, y a
su Consejero Delegado, Alfredo Saenz, la invitacidn a la clausura de esta V Conferencia
Internacional de Banca.

En 2008 tuvo lugar la primera de estas conferencias anuales. Del repaso de los temas
tratados en ese afo, que parece ya lejano, y de los tratados hoy, podemos constatar su
elevada coincidencia.

Cinco afios después nos encontramos, si no en la crisis, si en la post-crisis. De hecho, la
situacion econdmica es, en algunos aspectos, peor que en 2008. Desde luego, es peor en
términos de crecimiento o, al menos, de perspectivas de crecimiento, y es peor en
términos de paro o de valores de capitalizacion bursatil.

La crisis financiera, que comenzé en 2007 en Estados Unidos y que adquirié en 2008
dimensiones sistémicas, tras la quiebra de Lehman Brothers, ha enfrentado a los bancos
centrales de los paises desarrollados con desafios de gran magnitud.

Quiero referirme a la respuesta de los bancos centrales en dos areas concretas. En primer
lugar, en el area de la politica monetaria. En segundo lugar, en el area de la regulacién y
de la supervision bancarias.

Actuacion de los bancos centrales en el area monetaria

En el terreno de la politica monetaria convencional, disipado cualquier riesgo inflacionista
del horizonte relevante debido al deterioro de las perspectivas econdmicas, los bancos
centrales dieron prioridad a evitar que el proceso de desinflacion, en el que se adentraban
las economias occidentales se tradujera en deflacidon. En octubre de 2008, se inicié una
accion concertada de los bancos centrales de las principales economias para reducir los
tipos de interés que prosiguié hasta 2009. Actualmente, tras un impulso monetario sin
precedentes, los tipos de interés se encuentran en uno de los puntos mas bajos de las
ultimas décadas.

La reduccién de los margenes de maniobra existentes en la actuacion convencional de la
politica monetaria otorgd pronto protagonismo a las politicas de provision de liquidez y a
la implementacién de medidas excepcionales, que se han venido a calificar como “no
convencionales”, orientadas a asegurar la transmision de la bajada de los tipos de interés
a los costes financieros de los agentes y a facilitar el acceso de estos a la financiacion.

Desde que comenzara la crisis, en agosto de 2007, las innovaciones en la implementacion
de la politica monetaria han sido numerosas y han implicado aspectos tan variados como
el aumento del numero de instituciones con acceso a la financiacion del banco central; la
ampliacién del colateral aceptado en las operaciones de politica monetaria; el
alargamiento de los plazos a los que se suministraba liquidez al mercado; y programas de
adquisicién de activos publicos y privados (0 préstamos al sector privado para su
compra). Como consecuencia, se ha producido una expansidon sin precedente de los
balances de los bancos centrales concernidos, asi como un cambio sustancial en la
composicion de su activo.




Las respuestas de los bancos centrales han tendido también a adaptarse a la estructura
de los respectivos sistemas financieros, asi como a la localizacion de las disfunciones y
focos de tension en las distintas economias. Asi, por ejemplo, el hecho de que el sector
bancario desempefie un papel preponderante en la canalizacion del crédito en el area del
euro —en comparacion con el modelo anglosajon, que se apoya, como es bien sabido, en
mayor medida en el mercado de capitales— constituyd desde el principio un elemento
distintivo en el disefio de la respuesta del BCE. También, frente a las estrategias basadas,
principalmente, en el concepto de “expansién cuantitativa”, desplegadas por la Reserva
Federal o el Banco de Inglaterra, |la respuesta del Eurosistema ha sido mas variada a lo
largo del tiempo, adaptandose a las dificultades que han ido surgiendo en las diferentes
fases de la crisis en el area del euro, si bien tratando siempre de actuar sobre los
segmentos del mecanismo de transmisién de la politica monetaria que se estaban viendo
mas danados.

La constatacion de que el mercado interbancario habia dejado de funcionar como
mecanismo eficiente de distribucién de la liquidez entre entidades requirid una
flexibilizacién de la politica de provisién de liquidez y, tras el agravamiento de la crisis en
septiembre de 2008, la introduccion de modificaciones de calado en el marco operativo
de la politica monetaria, que permitieron que el BCE pasara a satisfacer las necesidades
de liquidez del sistema, con una expansién sustancial del tamafio de su balance.

Mas adelante, cuando la crisis financiera paso a ser una crisis de deuda soberana, y muy
especialmente, cuando ésta adquirié un caracter sistémico, en el verano de 2011, el BCE
hubo de aprobar nuevas medidas no convencionales que reforzaron su posicidén en la
distribucién de liquidez. El BCE amplié sustancialmente el horizonte de sus préstamos,
hasta abarcar tres afios, en dos subastas realizadas en diciembre de 2011 y febrero de
este afo, con las que, en términos brutos, inyecté mas de un billéon de euros.

En suma, la crisis financiera ha exigido de los bancos centrales, ademas de respuestas
enérgicas de politica monetaria, medidas excepcionales que se han traducido en una
expansion sin precedentes de sus balances. Los bancos centrales, aun cuando no
siempre con éxito total, han sido decisivos para estabilizar la economia global y alejar los
riesgos de deflacion que caracterizaron otras grandes crisis financieras del pasado.

Actuaciones en las areas regulatoria y supervisora

La crisis financiera ha sido, igualmente, el detonante de cambios fundamentales en la
arquitectura regulatoria del sistema financiero internacional.

Son muchos los ambitos en los que se ha venido trabajando desde la primera reunién del
G20 en noviembre de 2008 en Washington. Me referiré a dos en particular. Primero, los
cambios en materia de regulacién prudencial de la solvencia o, dicho de otra forma, el
paso de Basilea |l a Basilea lll. Y segundo, los avances en lo que se ha venido en
denominar supervision macroprudencial.

Como sabemos, la crisis financiera afecté especialmente a los bancos y, en particular, a
algunos bancos sistémicos globales. La respuesta de los reguladores bancarios




internacionales ha tenido que ser proporcional a la gravedad de la crisis y al coste para el
contribuyente de la misma.

Basilea Ill constituye un conjunto complejo de medidas que tratan de dar respuesta a los
fallos regulatorios que la crisis puso de manifiesto. En primer lugar, muchos bancos se
encontraban al inicio de la crisis con niveles bajos de capital. En segundo lugar, ese
mismo capital estaba compuesto, en exceso, por instrumentos hibridos, con una
capacidad limitada o, al menos, incierta, de absorcion de pérdidas. Finalmente, en tercer
lugar, los elementos pro-ciclicos de Basilea Il implicaban una relacién inversa, perniciosa,
entre los requerimientos de capital y actividad y crecimiento, lo que podia provocar una
respuesta de los bancos consistente en recortes en el riesgo asumido, con impacto
negativo en el crédito y la economia.

Basilea Ill ha incrementado de forma significativa el nivel minimo del core capital, el capital
de mayor calidad, que se ha elevado al 4,5% desde el 2% de Basilea Il. A este minimo,
Basilea Ill ha anadido un colchoén (o buffer) de conservacion de capital del 2,5% y ha
establecido una conexién entre la politica de dividendos de los bancos y el cumplimiento
de ese nivel minimo de capital. Para evitar, por lo tanto, cualquier interferencia del
supervisor en su politica de dividendos, los bancos deberan mantener en todo momento
un nivel minimo de capital de maxima calidad del 7%.

También por primera vez, Basilea Ill ha afadido un componente macroprudencial a los
niveles de capital. El buffer de capital contraciclico podria suponer un requerimiento
adicional de capital de hasta el 2,5%, en el pico de la proxima fase de expansiéon de la
economia. La acumulacion de un buffer de capital en los buenos tiempos, destinado a
reducirse en los tiempos no tan buenos, es un mecanismo macroprudencial que ayudara
a reducir la contraccién del crédito cuando haya recesion y a moderar el crecimiento del
crédito en las fases expansivas, aunque reconocemos que la calibracion del buffer no es
tarea simple.

Permitanme que, como gobernador del Banco de Espana, sefiale como, en su significado
economico, este buffer contraciclico estda proximo a las denominadas “provisiones
dinamicas” que el Banco de Espafa establecié hace mas de diez afos, — debo decir que
con menor éxito del que ahora sabemos que habria sido conveniente-. En cualquier caso,
creemos que este buffer contraciclico es bueno y defendemos su utilizacion como nuevo
instrumento macroprudencial.

El hecho de que muchos de los bancos en dificultades hayan sido bancos
sistémicos ha sido otro dato que condicioné la actitud de los supervisores al definir cual
debia ser la respuesta a la crisis. Por ello, otra modificacion importante en el sistema de
regulacion bancaria es el establecimiento de un recargo de capital para los bancos de
importancia sistémica globales. Es importante resaltar que un banco sistémico global no
es solo, o incluso principalmente, un banco de tamafo grande. Un banco sistémico global
es un banco grande que tiene una actividad transfronteriza significativa, un banco
complejo en su estructura, interconexionado y poco susceptible de ser sustituido en
ciertos mercados.




En relacion con los bancos de importancia sistémica globales, debe mencionarse,
igualmente, el establecimiento por los reguladores de los denominados “planes de
recuperacion y resolucion”. Es importante resaltar el valor de este instrumento para
reducir el riesgo sistémico. Los planes constituyen, asimismo, una formula para tener en
cuenta las diferencias entre distintos modelos de negocio en la regulacién y supervision.

Una de las ultimas piezas de Basilea lll es el ratio de apalancamiento, que debe ser visto
como un complemento del marco regulatorio basado en el riesgo que se inicia con
Basilea Il. Su fin primordial es responder a la infravaloracién que se estaba produciendo
en el calculo del riesgo a través de los modelos, en especial, en los riesgos de la cartera
de negociacion.

Basilea Ill ha supuesto un importante esfuerzo de convergencia, al menos por lo que
respecta al calculo del numerador del ratio de capital. De cara el futuro, sin embargo,
debemos esforzarnos por conseguir una mayor convergencia igualmente en el calculo del
denominador. Algunos analistas y reguladores, y también algunos bancos, han sefalado
que existen diferencias en la medicién de los activos ponderados por riesgo que no son €l
resultado unica y exclusivamente de diferencias en los niveles de riesgo. Seria frustrante
que los esfuerzos para reforzar los niveles de capital se vieran diluidos o contrarrestados
por excesivas disparidades en la medicion de los activos ponderados por riesgo entre
distintos bancos y paises.

Fuera del marco de Basilea lll se situa, por ultimo, la posible reforma estructural de los
modelos de Banca, area en la que nos encontramos con normas, como la denominada
Regla Volcker; propuestas en vias de implementaciéon, como la realizada por Comision
Vickers en el Reino Unido; o las mas recientes propuestas del Grupo de Expertos de la
Unidn Europea, presidido por mi colega Erkki Liikanen. Todas estas medidas o
propuestas se reducen a distintas formulas para separar las actividades de banca mas
arriesgadas de las actividades de banca mas tradicional y con menor riesgo. La diferencia
entre ellas reside en la férmula para lograr dicha separacion y en la mayor o menor
complejidad de la misma. Esta nunca sera una cuestion simple dada la necesidad de que,
incluso entidades con modelos de negocio sencillos, desarrollen cierta actividad de
negociacion vinculada con los servicios ofrecidos a sus clientes. En todo caso, la formula
propuesta por el grupo presidido por el gobernador Liikanen es, quizas, la mas sencilla y
facil de aplicar.

El segundo de los elementos de la reforma del marco de la regulaciéon es el de la
supervision macroprudencial.

Mientras que la supervision microprudencial se preocupa de las entidades financieras
individualmente consideradas, la supervision macroprudencial contribuye a la estabilidad
financiera a través de la identificacidon, seguimiento y mitigacion de riesgos que pueden
afectar al sistema financiero en su conjunto.

Aun cuando el concepto puede no resultar totalmente novedoso, esta crisis ha puesto de
manifiesto la ausencia de autoridades macroprudenciales con mandatos bien definidos y
con instrumentos de intervencion también definidos. Las principales economias
avanzadas se han dotado ya, sin embargo, de autoridades macroprudenciales, como




seria el Financial Stability Oversight Council (FSOC) en EEUU o, en el Reino Unido, el
Financial Policy Committee, integrado en el Banco de Inglaterra. También en el Banco de
Espafia hemos empezado a trabajar para acomodar nuestra organizacion vy
funcionamiento a las necesidades del enfoque macroprudencial.

Muchas gracias por su atencion.




