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La ambigledad ya no es constructiva

La “ambigledad constructiva”, durante muchos afnos uno de los mantras de los bancos centrales,
es la doctrina segun la cual en situaciones de incertidumbre es inadecuado comprometerse a
un curso de actuacion predeterminado, sino que es preferible reservarse un cierto grado de
discrecionalidad para actuar segun lo dicten las circunstancias.

Este término se ha venido utilizando especialmente en las actuaciones de los bancos centrales
como prestamistas de Ultima instancia en una crisis bancaria. La decision de socorrer 0 no a un
banco en crisis, de acuerdo con esta doctrina, no estaria sometida a unas reglas predefinidas, para
evitar o reducir el llamado ‘“riesgo moral’: el peligro de gue los gestores bancarios, conocedores
de gue el banco central o el tesoro acudiran en su rescate en caso de dificultades, asuman
riesgos excesivos, confiando en gue finalmente las pérdidas seran soportadas, en su caso, por
los contribuyentes (bien en forma directa, a través de mas impuesto, bien indirectamente, con
mas inflacion).

Pero, como casi todo en economia, este juego depende de las expectativas: la ambigledad
solo reduce el riesgo moral si las autoridades tienen una intencion de apoyo, en caso de crisis,
superior a la expectativa de los mercados, vy si aguéllas pueden engahnar sistematicamente a
éstos. Lo ha quedado claro en esta crisis es que el apoyo publico a las entidades en dificultades
ha sido casi total, y el Unico intento de evitarlo (Lehman) provoco una crisis cuyas secuelas
todavia padecemos. La expectativa de rescate se ha convertido casi en certeza, y la Unica
manera de reducir el riesgo moral es gue las autoridades se comprometan con unas reglas de
actuacion mas firmes y mas creibles.

No se trata solo de las entidades “demasiado grandes para caer”. Si bien en Estados Unidos se
rescato sobre todo a entidades sistémicas, dejando caer a las mas pequefas, en Europa se ha
rescatado a bancos de todos los tamanos (y en Espana, como es bien sabido, a cajas de tamario
en general pequeno). El elevado coste para el contribuyente europeo ha venido acompafado
de una peligrosa espiral de contagio entre el riesgo soberano y el bancario y un aumento de la
fragmentacion financiera, todo o cual resulta incompatible con la supervivencia del euro. Por
eso se han puesto en marcha una serie de reformas que pretenden establecer normas claras
para la resolucion de bancos que, junto con los avances hacia la union bancaria, se espera que
detengan y eventualmente reviertan esta peligrosa fragmentacion.

Todo ello pregona el final de la doctrina de la ambigledad constructiva. Los paises europeos, con
la Directiva de Recuperacion y Resolucion de Bancos, abren un terreno inexplorado en la regulacion
financiera: el establecimiento de normas bastante estrictas que limitan la capacidad de los paises por
decidir discrecionalmente cuando y como rescatar a una entidad bancaria en dificultades.

De acuerdo con la Directiva de Resolucion recientemente aprobada por el Consejo y actualmente
en proceso de negociacion con el Parlamento y la Comision, dentro del llamado ‘“tridlogo”, las
pérdidas en caso de crisis seran soportadas primero por los acreedores y solo con ciertos limites
podran utilizarse los Fondos de Resolucion dotados por los propios bancos, ex ante o ex post.
A diferencia de otros paises o regiones, en Europa coinciden un mercado Unico (y para algunos
paises una moneda Unica) con la soberania fiscal nacional, lo que explica que la defensa de
una competencia equilibrada y el control de las ayudas de estado sean aspectos clave de la
regulacion financiera. Esto, junto con el elevado coste de la crisis, explica que haya sido Europa
la primera en establecer normas tan estrictas para la resolucion de bancos.

Ningun regulador ha ido tan lejos como el europeo a la hora de atarse las manos de cara a crisis
bancarias futuras. Estad por ver como sera la aplicacion practica de estas normas, especialmente
en paises gue tengan un soberano fuerte, que cuente por tanto con la opcion de rescatar a sus
entidades. La ambigliedad ya no es constructiva, pero las reglas deben ser creibles.
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