Economia

Banco De Espaiia (2012) Conferencia en
memoria de Luis Angel Rojo, Madrid, Banco
de Espaiia, 234 pp.

Este libro recoge la conferencia en memoria
de Luis Angel Rojo, que fue gobernador
del Banco desde 1992 a 2000, fallecido
en 2011. Suficientemente conocido, es casi
innecesario recordar su importante papel
para la economia espafiola: como catedrd-
tico de economia; como miembro del Banco
Central Europeo y de diversas comisiones,
sobre todo relacionadas con cuestiones mo-
netarias; autor de libros que tuvieron eco no
sélo en Espafia; como autor de articulos de
primer nivel; como conferenciante; y como
asesor “informal” de los gobiernos; en éste
dltimo sentido, hay que subrayar que Rojo
no quiso nunca participar directamente
en la politica espafiola pero sus opiniones
ayudaron a politicos de distinto signo a
decidir las politicas més adecuadas.

Contiene veinte trabajos, de gran nivel y
de temas muy diversos, por lo que en esta
resefia, nos debemos limitar a una breve
alusién a sus contenidos; los lectores del texto
serdn los que deben elegir las intervenciones
que les interesen.

El “Discurso de apertura” correspondié
a Miguel Ferndndez Ordéiiez, que era
todavia gobernador del Banco de Espafia
cuando se celebré la conferencia. Ademds
del légico homenaije a Rojo, hay un detalla-
doandlisis de la situacién actual del drea del
euro, la cual conoce bien por su cargoen el
Banco. Termina con una frase pronunciada
por Rojo en el afio 2000:

En estas condiciones, la economia espariola
necesita moderar la expansién de la de-
manda y aumentar el grado de flexibilidad

de los mercados de trabajo y de productos
para poder mantener unas tasas altas y
estables de crecimiento en el futuro; es
decir, se requiere una politica que refuerce
adn mds el proceso de consolidacién fiscal,
que impulse la flexibilidad del mercado
laboral y que avance con energia en la
desregulacién y la introduccién de mayor
competencia en los mercados de bienes y
servicios (pdg.19).

iY esto lo dijo hace doce afios!

El resto de las intervenciones se clasifican
en cuatro secciones.

La primera de ellas se denomina “Politica
monetaria y fiscal” y tiene un contenido de
cardcter tedrico.

Rafael Reruno, del CEMFI, actué como
moderador. Su original esté centrado en
unadescripcién de los trabajos presentados
por lo ofros tres conferenciantes.

Matthew B. Cazoneri, de la Georget-
own University, presenté “Six Topics on
Monetary and Fiscal Policies”. Trata los
siguientes aspectos: cambios del papel de
la politica monetaria, nuevas instituciones
e instrumentos fiscales, deuda soberana,
el multiplicador fiscal durante la recesién
y politica monetaria en tiempos de turbu-
lencias fiscales.

Benjamin M. FrieomaN, de la Harvard Uni-
versity, fue el autor de “The Evolution of
Thinking about Monetary Policymaking: Six
Themes over Four Decades”. Se detiene en
la hipétesis de las expectativas racionales,
objetivos de la politica monetaria, el dilema
entre reglas y discrecionalidad de dicha
politica, los objetivos monetarios y la politica
monetaria “no convencional”.
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José ViRaLs, del Fondo Monetario Interna-
cional, expuso la conferencia “Macropru-
dential policymaking along the cycle: some
practical observations”. Alude ala utilidad
de la politica macroprudencial: ésta tiene
potencialidad para llegar a ser una parte
efectiva de la politica pblica, pero dicha
politica esté todaviaen su “infancia”; afirma
que como dijo Rojo hace muchos afios hay
que ser realistas y humildes respecto alo que
puede hacer la politica macroprudencial.

El segundo bloque estuvo dedicado a “La
integracién europea”.

La introduccién fue desarrollada por
Alexandre Lamralussy que fue el coordina-
dor de las intervenciones. En un recorrido
histérico, se detuvo en el Comité Delors, las
actividades del Instituto Monetario Europeo,
que presidié durante cuatro afios, el Comité
de “sabios” sobre la regulacién de los mer-
cados europeos de valores y las iniciativas
de reformas durante la crisis actual.

La conferencia “European Financial Integra-
tion” fue la aportacién de Charles GoobHarr,
de la London School of Economics. Explica
el “report” que realizé junto con Pisany—Ferry
sobre la centralizacién fiscal necesaria
para el funcionamiento correcto de una
unién monetaria; en él, defendieron una
centralizacién de impuestos y de medidas
de estabilizacién contraciclicas que sin
embargo no fueron aceptadas, por lo que
considera casi imposible mantener una
unién monetaria en estas condiciones.

Jordi GuaL, de La Caixay del IESE, presenté
“European Integration at the Crossroads”.
Su tesis es que una infegracién europea
satisfactoriaen el largo plazo exige avanzar
en cambios estructurales e institucionales
de las economias de los paises miembros.

Jean Pisany—Ferry, de Bruegel, desarrollé el
tema “The euro crisis: Too little integration?”.
Estudia lo que se conocia, en relacién con
la integracién, antes de la crisis y lo que
se ha aprendido a lo largo de la misma;
insiste en que la supervisién de las politi-
cas nacionales, la mobilidad laboral en el
mercado Unico y la forma de escapar de
la correlacién de la deuda soberana con
la crisis bancaria son aspectos a los que se
deberia prestar més atencién.

El tercer bloque estd dedicado a la “Eco-
nomia espafiola”.

El moderador fue José Luis MALO DE MOLINA,
del Banco de Espafia. En su introduccién
recuerda varias frases de Rojo sobre cos-
tes, competitividad y comportamiento del
mercado de trabajo en Espafia que siguen
teniendo una gran actualidad.

Julio Secura, dela Universidad Complutense
de Madrid, hablé sobre “El mercado de
trabajo espafiol: una reforma necesaria y
urgente”. Explicalos problemas del mercado
laboral espcﬁo|, es decir, la temporq|iddd,
la dindmica salarial y el paro de larga
duracién, asi como sus causas; insiste en
la necesidad de una reforma, terminando
con una opinién positiva en parte y también
critica sobre la reforma realizada por el
gobierno.

José Luis Femo, del Instituto de Estudios Eco-
némicos, dio una conferencia sobre “Deuda
exterior y posibilidades de crecimiento a
corto y medio plazo”. Afirma que la eli-
minacién de la restriccién de financiacién
exterior exige reformas del mercado laboral,
del sistema energético y del transporte, asi
como una disciplina del gasto piblico y el
saneamiento del sistema financiero.
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Jordi Gau, de la Universitat Pompeu
Fabra, fue el autor del tema “Unién Mo-
netaria y competitividad de la economia
espafiola”. Expone que el ajuste de la
economia espafiola, si no fuese posible
via salarios, exigiria una devaluacién
fiscal: reduccién de cotizaciones fiscales
y aumento del IVA, lo cual iria también
en la linea de la convergencia fiscal de
la zona euro.

El Gltimo grupo correspondié a “El papel
de Rojo en la politica econémica”.

Su moderador Javier Arizrecul, del Banco
de Espafia, realizé la introduccién.

José Perez, del Banco de Madrid, expuso
la conferencia “Racionalidad institucional y
estabilidad financiera: el papel de la banca
central”. Recordé la experiencia de Rojo en
este campo, afirmando que Rojo

creia que el desasosiego y la zozobra eran
consustanciales al oficio de banquero cen-
tral. Quizés, por ello, sus contribuciones en
este campo fueron tantas y tan sefaladas; y
su legado, tan rico y diverso (pdg. 183).

“Rojo y la politica monetaria espafiola” fue
el titulo de la exposicién de Carlos SesasiAn,
de la Universidad Complutense de Madrid.
Se detuvo en dos aspectos de las reflexiones
de Rojo sobre esta cuestion: el marco institu-
cional de una politica monetaria correcta y
los criterios atener en cuenta en una politica
monetaria restrictiva.

Jaime Caruana, del Banco de Pagos Inter-
nacionales, tuvo unc:,conferencid sobre “La
contribucién de Luis Angel Rojo en el dmbito
de la supervisién prudencial”. Sobre este
tema, ya tratado en otra exposicién, indicé
que Rojoimpulsé las provisiones estadisticas
y la creacién de un instrumento de provi-

sién bancaria que seria luego reconocido
infernacionalmente.

La conferencia de Carlos SolcHaGA, exmi-
nistro de Economiay Hacienda, setitulé “La
aportacién de Luis Angel Rojo a la politica
econémica en el periodo 1985-1994".
Recuerda su trayectoria como gobernador
del Banco de Espaiia, destacando que unié
la teoria y la préctica para desarrollar su
importante contribucién a la economia
espafiola.

Rodrigo RATO, exvicepresidente econémico
del Gobierno de Espafia, hablé sobre “La
aportacién de Luis Angel Rojo a la politica
econémica a partir de 1994”. Aludié a
distintos problemas de estos afios a los
que tuvo que enfrentarse Rojo: varias crisis
bancarias, los problemas de la economia
argentina, asi como su participacién en el
Comité de “sabios” ya citado.

Finalmente el discurso de clausura fue
impartido por Fernando JIMENEZ LATORRE,
Secretario de Estado de Economiay Apoyoa
la empresa, que se extendié principalmente
sobre la politica econémica del gobierno
actual.

Las conferencias de la primera mitad del
libro estdn en inglés y el resto en castellano;
esto se justifica por la presencia de auto-
res extranjeros, aunque quizés su lectura
pueda ser mds complicada para algunos
lectores.

icié uy cui , u
La edicién es muy cuidadosa, con una
presentacién excelente.

En resumen, un libro muy variado y valioso;
quizds mds relevantes las aportaciones de
investigadores y docentes que la de los poli-
ticos. También el tono a veces es el de unas
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conferencias mds que el de unos articulos.
Un homenaie plenamente justificado a una
persona fan importante como Rojo, al que
nos unimos todos los que tuvimos relacién

Gual, J. (2011) Los requisitos de capital de
Basilea llly suimpacto en el sector bancario,
Documento de economia “la Caixa” n° 24,
Barcelona, Ed. Cajade Ahorrosy Pensiones
de Barcelona “la Caixa”, 17 pp.

Este breve documento estudia una cues-
tién importante y de gran actualidad: los
requisitos de capital del sistema bancario.
Por ello, realizamos un andlisis detallado
de este problema.

El sistema bancario espafiol se ha visto
sometido en los Gltimos afios a un intenso
proceso de cambio que ha desembocadoen
una situacién de crisis en la que una parte
importante de las entidades que lo forma-
ban hace unos afios se han transformado
o han desaparecido. Al mismo tiempo, en
el ambito de la regulacién, la normativa
que afecta a las entidades bancarias se
ha ido modificando con el objetivo bdsico
de reforzar la solvencia de las entidades,
para conseguir que el sistema financiero
sea mds seguro Y resistente a las posibles
tensiones que puedan producirse.

Con relacién a esta Gltima cuestién, en
septiembre de 2010 el rgano de gobierno
del Comité de Basilea anuncié mayores
requerimientos de capital internacionales

con él en alguna de las actividades del
profesor a las que aludimos al principio.
Muy interesante, por supuesto.

[Adolfo Robero FrANGANILIO]

para la banca comercial. Este anuncio se
produjo tras al acuerdo alcanzado en julio
del mismo afio en torno al disefio general
del paquete de reformas sobre capital y
liquidez. En conjunto, ambas reformas se
conocen como “Basilea ll”. Basilea Il ha
supuesto un refuerzo fundamental, y en
algunos casos un cambio radical, de las
normas internacionales de capital. Junto
con la introduccién de un esténdar de
liquidez internacional, las nuevas normas
de capital implicarén fundamentalmente:
mejorar considerablemente la calidad del
capital bancario; elevar de forma signifi-
cativa el nivel exigido de capital; reducir
el riesgo sistémico; y conceder suficiente
tiempo para una transicién suave hacia el
nuevo régimen.

Teniendo en cuenta el contexto descrito,
el documento que resefiamos examina los
razonamientos tedricos y las evidencias
empiricas que se argumentan para propo-
ner el aumento de los requisitos de capital
en la normativa de Basilea lIl. Tal y como
se indica en la introduccién, la filosofia de
este acuerdo mantiene el espiritu de Basilea
II, pero exige mds capital a las actividades
bancarias que conllevan mayor riesgo, al
tiempo que se incrementan los requisitos
persiguiendo dos fines: que las entidades
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