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ARGENTINA

Las reservas

Uno de los investigadores en temas bancarios mas reconocido
a nivel mundial, estuvo semanas atras en Uruguay para parti-
cipar del foro del Research Institute for Development, Growth
and Economics (Ridge). En entrevista con El Pais, sefial6 que

“no se entendio la principal leccion” que dejo la crisis global de
2008 que es “transparencia y simplicidad” en la regulacion
bancario. A su juicio “se perdio la oportunidad de reformar el
sistema financiero” y por ello esta “preocupado por el futuro”.

Jean-Charles

Rochet

"Me preocupa la posibilidad
de otra crisis financiera”

FABIAN TISCORNIA

—;Hacia donde va el negocio
bancario tras la crisis finan-
ciera mundial de 2008?

—Los gobiernos estdn intervi-
niendo mucho en Estados Uni-
dos y la Unién Europea (UE), lo
que ha contribuido a recomen-
zar el sistema bancario y los
banqueros y algunos paises
han aceptado reducir el tama-
fio de sus actividades, pero no
en todos lados. En particular,
estoy muy decepcionado de lo
que estd ocurriendo en la UE,
porque han dicho que iban a
cambiar el sistema y no lo hi-
cieron. Sorprendentemente, hi-
cieron mds en el Reino Unido,
el gobierno ha sido mds valien-
te y han reducido el riesgo. Mi
temor es que los reguladores
internacionales no hayan en-
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INVESTIGADOR
SOBRE BANCOS

MEste doctorado en Matema-
ticas Econémicas por la Uni-
versidad de Paris en 1986, es
un investigador reconocido a
nivel mundial en temas de re-
gulacion bancaria y teoria so-
bre crisis en el sector. Fue pro-
fesor en la Universidad de
Tolouse entre 1988y 2012y
desde 2010 es profesor de
Banca y posee un puesto se-
nior en el Instituto de Finanzas
Suizo, ambos de la Universi-
dad de Zdrich. Entre otros car-
gos fue presidente de la Socie-
dad de
Econometria en

llegan al
mayor nivel
enelano

BUENOS AIRES

mmmm [as reservas internacio-
nales del Banco Central de la
Reptiblica Argentina (BCRA)
aumentaron en US$ 38 millo-
nes en los ultimos dias y ascen-
dieron hasta los US$ 31.110 mi-
llones, la cifra m4és alta de 2014,
informé la entidad financiera
en un comunicado.

De acuerdo con los informes
de la autoridad monetaria, el
nivel alcanzado es el mds alto
desde el 28 de noviembre de
2013, cuando las reservas se
ubicaron en US$ 31.199 millo-
nes.

En un comunicado, el BCRA
precisé que en las udltimas jor-
nadas “tuvo una participacién
compradora” y que realizé pa-
gos “del sector energético por
US$ 66 millones, se completd el
pago semanal del sector fuegui-
no y un pago por operaciones
cursadas a través del sistema
SML por US$ 5 millones”.

Con el nuevo ascenso, las re-
servas internacionales argenti-
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bésicamente los bancos pue-
den hacer lo que quieran. Pri-
mero que nada, pueden con-
vencer a los reguladores de
cambiar las reglas, ademds en-
cuentran caminos para salirse
de esas reglas. Se perdié la
oportunidad de reformar el sis-
tema financiero y estoy preocu-
pado por el futuro.

—;Esta preocupado por la po-
sibilidad de que estalle otra
crisis financiera?

—Si, si. Es cierto que los ban-
cos estdn mds capitalizados,
que han reducido algunas ac-
tividades, pero los reguladores
estdn siempre luchando la ul-
tima batalla. Han corregido
sus errores, pero no tienen en
cuenta lo que los bancos estdn
haciendo en derivados por
ejemplo. Algunas personas re-
claman que los bancos sean
desterrados o se les prohiba
esta actividad riesgosa, no
creo que eso sea realista. Pero,
se necesita mds transparencia.
El principal mensaje es: trans-
parencia. La transparencia no
es una opcion, es una obliga-
cién. Si el contribuyente tiene
que intervenir en el futuro (N.
de la R.: mediante rescates
bancarios de los Estados),
todo debe ser transparente.
—Algunos expertos en finan-
zas dicen que siempre la regu-
lacion corre de atrds al nego-
cio bancario, ;pueden los re-
guladores evitar el préximo
colapso?

—No creo. Creo que no se en-
tendié la principal leccion
(que dejo la crisis) que es
transparencia y simplicidad.
Esta visién de que por tener
reglas muy complicadas se
podra guiar a los bancos en la
buena direccion, es un error.
Porque las regulaciones son
tan complejas y los banqueros
son tan poderosos, que pue-
den contratar mejor personal,
hacer lobby, por lo que es in-
justo, no puedes pelear con
los banqueros. Hay que bus-
car un enfoque diferente. Para
mi debe ser mds como los po-
licias que controlan la veloci-
dad de los autos, no quieres
preguntarle “;por qué hizo
esto?”, hay un limite de veloci-
dad de 60 kilémetros por hora
y si vas a 65 kilémetros por
hora debes ser sancionado y

eso es todo. No quieres ir mas
alld de eso.

—;Un banco central o un go-
bierno pueden frenar una po-
sible burbuja en el crédito o en
el mercado inmobiliario?
—Suiza es un ejemplo. Estoy
sorprendido de la calidad del
sistema regulatorio. Pensaba
que los bancos en Suiza eran
muy poderosos y podian ha-
cer lo que querian, pero no es

central no estaba lo suficiente-
mente contento y decidié con-
tinuar e incrementar el reque-
rimiento de capital, y los pre-
cios de los inmuebles pararon
de crecer. Eso muestra que se
puede actuar.

—Se puede actuar, pero el ti-
minges clave.

—Siempre vas a cometer erro-
res. Los banqueros cometen
errores, los gobiernos come-
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cierto. Hubo una crisis seria
con el banco UBS, y el Banco
Central estuvo muy activo. En
particular, ante la impresién
de que habia una burbuja en
el mercado inmobiliario lo
que hicieron fue adoptar una
medida —un colchén de capi-
tal anticiclico—, que hizo que
dar préstamos al sector inmo-
biliario fuera mds costoso para
los bancos y que como resul-
tado de eso, el precio de los in-
muebles bajara. Pero, el banco

ten errores. Pero, si estos erro-
res se dan en un modo trans-
parente, todo el mundo va a
poder ver que el gobierno hizo
lo mejor y quizds hubo un
error en el timing. Aun asi, es
mejor que no hacer nada.
—;Por qué la llamada banca
en las sombras (shadow ban-
king) es una preocupacién?
—La preocupacion es que si
tratas de regular los bancos,
van a mover su actividad ries-
gosa a instituciones no banca-

rias que no estan reguladas y el
riesgo va a ser el mismo que
antes, excepto que no se sabrd
exactamente cudl es. En un
sentido, puede ser peor que
antes porque el riesgo sigue
ahi, pero no sabés dénde estd.
Es como el proceso de securiti-
zacién, que puede ser una
buena idea para los bancos
porque el riesgo lo absorbe el
mercado, pero desde una pers-
pectiva global es mejor saber
dénde esta el riesgo. Creo que
el shadow banking es una
preocupacion solo en el enten-
dido que puede infligir pérdi-
das a los bancos, a los contri-
buyentes. Es como con los
hedge funds (fondos de cober-
tura), que estdn enteramente
financiados por sus clientes y
pierden dinero en actividades
especulativas: es malo para las
personas ricas que ponen su
dinero ahi, pero para la socie-
dad en un todo no pasa nada si
un hedge fund colapsa. El pro-
blema es si los bancos finan-
cian a los hedge funds y ahi es
una historia diferente porque
la pérdida se propaga al siste-
ma financiero. Si los bancos
prestan dinero al shadow ban-
king, se puede evitar mediante
restricciones, requerimientos
de capital mds altos, desalien-
tas a los bancos a hacer eso.
—Otro aspecto que dejo la cri-
sis de 2008, es los cambios que
hubo en el secreto bancario,
;hay espacio para el secreto
bancario o va camino a desa-
parecer?

MARCEOLO BONJOUR

Otros datos:
Profesor en
ZUrich

(¢Por qué hay tan-
tas crisis banca-
rias?) del afo
2008 que arroja
luz sobre las pa-
sadas y la ultima crisis del sec-
tor. También escribio, en co-
autoria con el reciente premio
Nobel de Economia, Jean Ti-
role y con Mathias Dewatri-
pont, el libro “Balancing the
Banks” (El equilibrio entre los
bancos) en el aio 2010. Sus
investigaciones se han cen-
trado recientemente en las
causas de la crisis financiera
de 2008y las formas en que se
pueden domar instituciones fi-
nancieras sistémicamente im-
portantes. También escribio
cerca de 100 articulos.

—El primer nivel es el lavado
de dinero y cuando los bancos
contribuyen a eso, para esos
casos el secreto bancario ha
desaparecido. Ahora, estd esta
cuestion de evasiéon de im-
puestos que es mds compleja.
Porque si quieres poner tu di-
nero en Suiza porque pagas
menos impuestos es muy difi-
cil, ya que no tenemos un go-
bierno mundial. Si hubiera un
gobierno mundial seria facil
prevenir eso. Pero, cada pais
es libre de decidir si quiere o
no poner impuestos al capital.
Creo que colaboracién si debe
haber, pero hay un problema
de soberania. Es un tema can-
dente en Suiza en este mo-
mento. En la final de la Copa
Davis (entre Suiza y Francia)
se dio el caso de los tenistas
franceses (Jo-Wilfred Tsonga,
Géel Monfils y Richard Gas-
quet) que viven en Suiza al
igual que (Roger) Federer y
(Stanislav) Wawrinka, pero los
tenistas franceses pagan me-
nos impuestos que los suizos,
porque tienen estos paquetes
especiales de impuestos. La
poblacién reacciond, porque
es una vergiienza, ;por qué
hay un trato especial a los ex-
tranjeros? No creo que sea
una buena idea desde un
punto de vista democratico.
Puede ser una buena idea
desde un punto de vista de in-
version, pero tienen que bus-
car ser justos. Por eso creo
que el secreto bancario va a
ser abolido.

cién a través de la red social
Twitter y destacé que “se llega a
fin de afio con tranquilidad
para todos los argentinos”.

Las reservas del BCRA cerra-
ron 2013 con US$ 30.586 millo-
nes, muy lejos del récord hist6-
rico alcanzado en enero de
2011, con US$ 52.654 millones.

No obstante el saldo sigue
siendo negativo en relacién con
los US$ 47.523 millones de ini-
cio del cepo cambiario (el con-
trol cambiario para frenar la
caida de las reservas) el 31 de
octubre de 2011, con una pérdi-
da desde entonces de
US$ 16.451 millones (-34,62%).

La medida del cepo cambia-
rio se complemento con licen-
cias no automadticas y declara-
ciones juradas para las impor-
taciones, como forma de res-
tringir las necesidades de com-
pra de délares.

BLANQUEO. En tanto, el gobier-
no argentino prolongé por tres
meses un programa para atraer
délares no declarados, con el
que busca aliviar la necesidad
de divisas del pafis, informé el
martes el Boletin Oficial.

Las autoridades propusieron
perdonar a los evasores si con
el dinero no declarado adquie-
ren bonos en délares para fi-
nanciar proyectos en el sector
energético y el mercado inmo-
biliario —conocidos como Baa-
de y Cedin—, en momentos en
que la divisa extranjera escasea.

El plazo original de tres me-
ses vencio a fines de septiem-
bre de 2013, pero ante el limita-
do interés el gobierno dispuso
prorrogar la medida hasta lle-
gar a la sexta extension en esta
oportunidad.

La medida considera las te-
nencias de moneda extranjera
en el pais y en el exterior.

El gobierno argentino no ha
logrado captar el interés desea-
do con la medida por la falta de
credibilidad de sus politicas, se-
gin operadores consultados,
junto a una tradicional descon-
fianza de los argentinos por los
cimbronazos de su historia eco-
némica.

Oficialmente no se han en-
tregado detalles del nivel de
aceptacion del programa.

[EN BASE A LA NACION / GDA
Y REUTERS]
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