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Las soluciones propuestas por los organismos
internacionales a la crisis financiera’

M.? Nieves Garcia Santos*

1. Introduccion

Se han escrito numerosos articulos explicando la crisis
financiera que se desaté en Estados Unidos hace algo més
de un afio. Puede destacarse como una de sus principa-
les caracterfsticas, si no la principal, el contagio entre pai-
ses, mercados y entidades por una generalizacién de la
pérdida de confianza.

Hay que resaltar que la crisis ha coincidido con el asen-
tamiento de una etapa de desaceleracion econdmica en
las economias occidentales. Suele ocurrir que durante las
fases de auge economico la confianza en general, y la fi-
nanciera en particular, aumentan y cuando cambia la co-
yuntura la confianza se reduce en paralelo con las
dificultades econdmicas. Asi, la falta de informacion, trans-
parencia, inadecuacién de la regulacién son factores que
se venian produciendo con anterioridad a la crisis pero su
correccién parecia tener costes elevados en términos de
freno de oportunidades de negocio. Muchos organismos
internacionales sefialaron en distintas ocasiones la reduc-
cion andmala de la prima de riesgo de muchos mercados
y los peligros asociados con instrumentos y vehiculos de
inversidn con escasa regulacion y supervision.

Tras el estallido de la crisis, los inversores y las entida-
des que operaron bajo las circunstancias anteriores se han
unido a los organismos internacionales y autoridades com-
petentes para sefalar los fallos del sistema y de la regula-
cion que les afectan directa o indirectamente. La confianza
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es el factor clave del sistema financiero y su pérdida con-
lleva paralizacion de los mercados vy dificultades operati-
vas para las entidades financieras, como se esta viendo.

Como respuesta a la crisis, numerosos organismos in-
ternacionales publicos y privados, y asociaciones de agentes
de mercados han ofrecido su diagndstico y sus propuestas
para solucionar las numerosas debilidades que se han sefia-
lado en multiples aspectos del sistema financiero.

En este articulo se resumen las recomendaciones de
los principales organismos internacionales, el Foro de Es-
tabilidad Financiera, el Fondo Monetario Internacional y la
Comision Europea. Por otro lado, han existido aportaciones
de diversos foros destacados de naturaleza privada y en
este articulo se recogen las del Instituto de Finanzas Inter-
nacionales y la Federacién Europea de Bolsas.

Las propuestas y recomendaciones se articulan en
torno a los siguientes temas: mayor transparencia, mejor
valoracion de productos complejos y mejor regulacion de
algunas entidades. La revision de las agencias de rating se
enmarca en la necesidad de que aborden los tres aspec-
tos anteriores: mejoren la valoraciéon de productos com-
plejos, diferenciandolos de los simples, proporcionen més
informacion de las metodologfas usadas y de los inputs, y
se sujeten a una mayor regulacién, proporcionada por el
propio sector (autorregulacion) u oficial.

2. Recomendaciones del Foro de
estabilidad Financiera

El Foro de estabilidad Financiera (FEF) publico un in-
forme en abril de 2008 con propuestas para reforzar la re-
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sistencia de los mercados y de las entidades financieras.
Este informe habia sido solicitado por los ministros de eco-
nomifa y gobernadores de los bancos centrales de los pa-
ises integrados en el G-7 en octubre de 2007. Hay que
sefialar que uno de los hechos resaltados en el informe es
que a fecha de su publicacion, ocho meses después del
estallido de la crisis, los problemas atin no se habfan re-
suelto. Esto es indicativo de la gravedad de la crisis, de su
profundidad y extensién.

Las medidas que propone el FEF son, por lo tanto, de
gran calado y necesitardn un periodo largo para su imple-
mentacion. El FEF sefiala cinco dreas en las que se necesita
tomar medidas, aunque reconoce que muchas iniciativas
tomadas, tanto de politica publica como de iniciativa pri-
vada, se pueden englobar dentro de sus propuestas.

2.1. Refuerzo de la supervision prudencial del
capital, de la liquidez y de la gestion del
riesgo

En este epigrafe se incluyen 20 propuestas dirigidas a
mejorar los sistemas de gestién del riesgo de las entidades
y modificar los mecanismos de incentivos que pueden pro-
vocar arbitraje regulatorio o debilitar, precisamente, el con-
trol de los riesgos. Las propuestas se refieren a los
requisitos de capital, la gestion de la liquidez, la supervi-
sion de los sistemas de gestion de riesgo v las infraestruc-
turas para los derivados OTC.

Respecto a los requisitos de capital, en primer lugar
se sefala la necesidad de que se apliguen los sefalados
en el Acuerdo de Basilea Il. Se ha comprobado que el
Acuerdo de Basilea | adolecia de defectos, como su falta
de sensibilidad al riesgo o su inflexibilidad a la innovacién
financiera. Sin embargo, el esquema de Basilea Il permite
una mejor aproximacion al riesgo de las entidades, y tam-
bién considera como elementos fundamentales la super-
vision y la disciplina de mercado. Por todo ello, resulta
imprescindible que las entidades adopten Basilea Il lo
antes posible y que los supervisores examinen su efecto
en el capital de las entidades. Se debe recordar que bajo
el marco de Basilea I, los supervisores pueden elevar los
requisitos de capital obligatorios en sus respectivos paises.
Esta posibilidad podria ser aconsejable en el caso de las ac-
tividades relacionadas con productos estructurados o que
estuvieran fuera del balance.

Precisamente el Comité Bancario de Basilea va a propo-
ner a lo largo de 2008 que se eleven los requisitos de capi-
tal para algunos productos estructurados, como es el caso
de los CDO de ABS?, para recoger su mayor sensibilidad a

cambios en las condiciones econémicas en relacion con la
sensibilidad que tienen los ABS. Adicionalmente, se esperan
propuestas de mayores requisitos de capital para las carteras
de negociacién de las entidades, dado que se ha puesto en
evidencia que esas carteras contienen muchas veces posicio-
nes con riesgo de crédito, precisamente en el intento de ex-
plotar el arbitraje regulatorio derivado de sus menores
requisitos en comparacién con las carteras de posiciones ban-
carias. Por Ultimo, también se recomendaran mayores requi-
sitos de capital para las posiciones de financiacion bancaria a
los instrumentos de titulizacion de pagarés de empresa®.

Por otro lado, se pide a los supervisores que se man-
tengan vigilantes en la consideracion y tratamiento de los
riesgos que hace el marco de Basilea Il, para ver si son ne-
cesarios cambios. En especial, se ha llamado la atencién
sobre la posibilidad de que los requisitos de capital sean
prociclicos y pedido que durante el resto del afio 2008 se
analice esta cuestion por si fuera necesario tomar medidas.

Por ultimo, en relacion con la adecuacion de capital, se
deben revisar los requisitos exigidos por las garantias con-
cedidas a las aseguradoras monoline. A su vez, el IAIS estd
desarrollando estandares para la gestion de riesgos, requisi-
tos de capital y criterios de supervisién de estas entidades.

La segunda linea de actuacion dentro de este grupo
de medidas se refiere a la gestion de la liquidez. El plan
es que en julio de 2008 se someta a consulta publica una
guia sobre gestion y supervision de la liquidez cuyo conte-
nido abarca la identificacion de los riesgos de liquidez, la
realizacion de los tests de tensién, y el papel de los super-
visores y la disciplina de mercado para reforzar las practi-
cas de gestion de liquidez. El propésito es que los
supervisores examinen con regularidad el cumplimento
por los bancos de los principios sefialados en la gufa y que
haya una mayor convergencia y coordinacién al respecto.

La tercera linea de actuacién implica una mayor super-
vision de la gestidn del riesgo, incluyendo las operaciones
fuera de balance, lo que implica un mayor uso del llamado
pilar 2 de Basilea II. Los supervisores, por lo tanto, deben
tomar un papel més activo en el examen de las précticas
de gestion del riesgo de las entidades que deben utilizar
andlisis cuantitativos y cualitativos, y tratar de prevenir la
evolucion futura de los riesgos. Una herramienta a poten-
ciar son los llamados test de tensidn o stress tests.

2 Producto de “segunda vuelta”: collateralized debt obligation
cuyo subyacente es un asset backed security.

3 Vehiculos de ABCP que estén fuera del balance bancario pero
que disponen de lineas de financiacion de los bancos.
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Entre otras cuestiones, los supervisores vigilardn que
las entidades hagan una gestién global del riesgo de la em-
presa y, en especial, que se controle la concentracion de
exposiciones. También serdn focos de atencidn las exposi-
ciones a productos estructurados, actividades de tituliza-
cién o a contrapartidas apalancadas.

El cuarto y Ultimo grupo en esta seccidn contiene reco-
mendaciones para mejorar la fortaleza de las infraestructu-
ras operativas y legales de los derivados OTC. A este
respecto, se recomienda modificar la documentaciéon de
la negociacion de derivados para incluir la liquidacion en
efectivo de las obligaciones, que es una opcién que ge-
nera menores tensiones en los mercados que la obliga-
cion de liquidacion en especie. Otros aspectos a mejorar
se refieren a las resoluciones rdpidas de errores en la ne-
gociacion y, en general, se aboga por una mejora de la in-
fraestructura operativa de los derivados OTC a largo plazo.

2.2. Mejora de la transparencia y de las
valoraciones

Un segundo grupo importante de recomendaciones se
centra en la transparencia y en las valoraciones de activos.
Las recomendaciones en este capitulo se agrupan en torno
a cuatro lineas: informacion publica de riesgos, esténdares
de contabilidad e informacion de vehiculos fuera de balance,
valoracion y transparencia en los procesos de titulizacion.

La mejora de la informacién puede ser un requisito es-
tablecido bajo el pilar 3 de Basilea Il. En especial el FEF reco-
mienda que en los informes financieros de mediados de
2008 las entidades financieras publiquen de forma completa
sus riesgos. Se pide que informen de la exposicidn total, in-
cluyendo posiciones dentro y fuera de balance, las exposi-
ciones antes y después de realizar coberturas y asumir las
pérdidas. Pueden especificarse las exposiciones a CDO, MBS,
vehiculos de propdsito especial, financiaciones apalancadas
0 a otras exposiciones subprime. El denominado Grupo de
Supervisores Senior ha publicado las précticas de informa-
cion realizadas por algunos de las principales entidades fi-
nancieras internacionales utilizando estas recomendaciones®.

4 Senior Supervisor Group. Leading-Practice Disclosures for Se-
lected Exposures. April 11, 2008. El Senior Supervisor Group esta
formado por los siguientes organismos: Banking Commission de
Francia; Federal Financial Supervisory Authority de Alemania; Fe-
deral Banking Commission de Suiza; Financial Services Authority
del Reino Unido; Board of Governors of the Federal Reserve
System, Federal Reserve Bank of New York, Office of the Comp-
troller of the Currency y Securities and Exchange Comision, de Es-
tados Unidos.

Con el horizonte de 2009, el Comité Bancario de Ba-
silea se ha comprometido a proporcionar criterios para la
informacion de las exposiciones a titulizaciones (en el es-
calén primero y posteriores), las obligaciones contraidas
respecto a las operaciones fuera de balance, los contratos
de liquidez respecto a los ABCP y de las valoraciones. Pre-
cisamente, la contabilidad y la informacién de las entida-
des fuera de balance es un tema sobre el que el IASB se
ha comprometido a avanzar, en especial fomentando la
convergencia internacional.

Respeto a la valoracién de activos, el FEF sefiala que
los organismos responsables deben mejorar los criterios
para contabilizar, informar y auditar las valoraciones. Esto
atafie tanto a las propias entidades como a los superviso-
res. Las valoraciones debieran acompanarse de informa-
cion sobre su metodologia, asi como de las incertidumbres
que las acompanan. Se pide al IASB que establezca reco-
mendaciones de valoracién de instrumentos financieros
en el caso en que sus mercados hayan desaparecido,
como se ha producido en la actual crisis.

Para que las entidades financieras puedan realizar va-
loraciones rigurosas deben contar con procesos estableci-
dos de antemano para instrumentos complejos o
iliquidos, realizar verificaciones de los datos que alimen-
tan a los modelos y de éstos mismos. También los super-
visores deben contar con criterios que les ayuden a
verificar los procesos de valoracion que hacen los bancos.
Por ultimo, los auditores también deben contar con guias
para llevar a cabo auditorias de las valoraciones de activos
complejos o iliquidos.

En esta crisis se ha puesto de manifiesto la necesidad
de que haya una mayor informacion sobre los produc-
tos titulizados y sobre sus subayacentes. Asi, las entidades
originadoras, los distribuidores y las agencias de rating
deben mejorar la transparencia en cada escalén del pro-
ceso. En especial, los originadores deben informar sobre
los estidndares de los subyacentes, los inversores y los ges-
tores deben tener acceso a la informacion sobre los crédi-
tos que estdn en la base de los activos, y debe estudiarse
la posibilidad de contar con bases de datos de precios y vo-
ltmenes cruzados en los mercados secundarios de estos
productos.

2.3. Cambios en el papel y en los usos de las
calificaciones crediticias

Las agencias de calificacién crediticia juegan un papel
relevante en la valoracion y en la difusién de informacién
sobre muchos productos financieros, entre ellos los estruc-
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turados. La crisis financiera ha revelado la responsabilidad
de estas agencias en la inadecuada percepcion y gestiéon
del riesgo de los inversores. El andlisis de la situacién ha
puesto de manifiesto la escasa diligencia en la comproba-
cion de los datos utilizados y en el uso de modelos inade-
cuados. También las agencias han realizado actividades
que generan conflictos de interés, sin haberse planteado
antes de la crisis alternativas para impedirlo. A partir de la
crisis han surgido diversas iniciativas, tanto individuales
como colectivas, para encontrar soluciones a los diversos
problemas que aquejan a estas entidades.

El FEF propone recomendaciones relativas a la mejora
en la calidad del proceso de calificacion, diferenciacion en
las calificaciones de los productos complejos, revision de
la calidad de los datos utilizados y de la utilizacién de los
ratings por inversores y reguladores.

Es obvio que la primera recomendacion tiene que ir
dirigida a las agencias de calificacion para que mejoren la
calidad de sus procesos de ratings y resuelvan los conflic-
tos de interés que se plantean en el caso de productos es-
tructurados. Se estdn dando pasos ya en este sentido,
como la separacion operativa y legal entre las actividades
de rating y el resto, la ruptura de la ligazén entre la com-
pensacién de los gestores y el negocio de la empresa, y la
mejora del proceso de supenvisién de sus propias metodo-
logfas y resultados de los rating. Por su parte, IOSCO ha re-
visado ya su Codigo de Conducta para las agencias de
calificacién, también con los objetivos de contribuir a me-
jorar el proceso de rating, reducir los conflictos de interés
y proporcionar a los inversores informacion sobre las me-
todologfas y los criterios utilizados, y datos sobre el com-
portamiento histérico de los ratings. El siguiente paso es
que los supervisores vigilen que las entidades calificadoras
apliquen el Cadigo.

Una cuestidn importante es que los ratings de los pro-
ductos estructurados se diferencien de los de la deuda
sencilla y que, ademas, actualicen la informacién de forma
continuada. Para ello, se propone que se utilice una escala
de rating diferente o que se afadan simbolos. De esta
forma, se alertard a los inversores de que estos productos
tienen riesgos que se comportan de forma diferente, y que
los datos y metodologfas son también distintos. Ademas,
de forma continuada debe proporcionarse informacion
sobre los cambios en los supuestos en que se basan las
valoraciones, andlisis de pérdidas y de flujos de caja de los
productos estructurados, y de la incertidumbre o limitacio-
nes que pueden afectar a los ratings.

En los productos estructurados la calidad de los datos
subyacentes cobra una dimension especial porque se basa
en gran medida en procesos llevados a cabo por los origi-

nadores y emisores de los productos. En particular, se acon-
seja que se proporcione informacién de los procesos de
due diligence que hayan llevado los originadores de los
productos y su revisién por las agencias de rating.

A pesar de que se mejoren las calificaciones, los inver-
sores deben también reconsiderar su confianza excesiva
en ellas. Los inversores deben realizar su propio anélisis
de los riesgos de los productos que compran, valorar su
complejidad y, en Ultimo caso, no invertir en productos
que no son capaces de comprender o tolerar su riesgo.

2.4. Incremento de la capacidad de respuesta de
las autoridades a la percepcion de riesgo

A pesar de la evidencia de la acumulaciéon de riesgos
financieros, las autoridades financieras no actuaron de
forma preventiva. El FEF realiza una serie de propuestas
para que los andlisis de riesgos se trasladen a la realidad
para que mejore la cooperacion entre autoridades y para
que los organismos internacionales tengan un mayor

papel.

Asi, se recomienda que los supervisores comuniquen
a las entidades de forma temprana sus preocupaciones
por los riesgos y por la gestién que ellos estén haciendo y,
si lo consideran necesario, pueden recomendar medidas
para mitigarlos. Por otro lado, debe aumentar el intercam-
bio entre supervisores y entidades sobre la percepcion de
riesgos para la estabilidad financiera y los planes estable-
cidos para mitigarlos. En particular, las entidades privadas
deben informar a los bancos centrales de sus planes para
afrontar tensiones de liquidez.

La operativa de las entidades financieras de dmbito in-
ternacional y de enfoque global es importante por sus po-
sibles efectos sistémicos. El FEF recomienda que se
formen colegios de supervisores vy, especificamente, que
exista un colegio para cada entidad global a finales del afio
2008. Con estos colegios, no solo la coordinacién mejo-
rard, sino que se puede llevar a cabo una supervision de
forma continuada. Se propone que los colegios funcionen
en 2009 y que informen de su experiencia.

2.5. Utilizaciéon de acuerdos sélidos para hacer
frente a situaciones de tension en el sistema
financiero

Los bancos centrales deben reforzar los mecanismos
de qué disponen para tratar situaciones criticas. Las reco-
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mendaciones se refieren a las operaciones de los bancos
centrales y a acuerdos para solucionar los casos de entida-
des con problemas.

Asf, en primer lugar se recomienda que haya flexibilidad
en términos de frecuencia de las operaciones, venci-
miento, tipo de instrumento, contrapartidas y colateral a
utilizar en caso de crisis financiera. En el caso de problemas
de liquidez en moneda extranjera, los bancos centrales de-
berian contar con lineas de swap entre ellos o poder usar
el colateral de forma transfronteriza.

Por otra parte, deben aclararse y reforzarse los meca-
nismos para tratar la resolucion de entidades con proble-
mas. Para ello serfa adecuado contar con principios
internacionales sobre los sistemas de garantia de depdsi-
tos que, ademds, tuvieran en cuentan los acuerdos de
redes de seguridad, en especial el marco legal y operativo
para resolucion de los casos de entidades en crisis. Por
otro lado, el FEF ha propuesto que antes de finales de
2008 se forme un grupo para estudiar cémo abordar la
planificacion de la gestion de crisis transfronterizas.

3. Los informes del Fondo Monetario
Internacionall

El Fondo Monetario Internacional publica dos veces al
afio un informe sobre estabilidad financiera. El correspon-
diente a la segunda parte de 2007° ya incluia un anélisis
de la crisis y sefialaba medidas necesarias para mejorar los
sistemas de alerta ante riesgos de estabilidad financiera, y
la gestion de tales riesgos por las entidades. En el informe
del primer semestre de 2008 se concretan iniciativas de
politica econémica seguin su horizonte temporal.

3.1. Medidas a tomar a corto plazo

Las medidas més inminentes deben estar dirigidas a
reducir la incertidumbre y ayudar a recuperar la confianza
en los mercados financieros. El FMI propone unas medidas
que pueden tomar las entidades privadas y otras que co-
rresponde a las autoridades.

Las propias entidades pueden tomar medidas como
aumento de la informacién, saneamiento de los balances
bancarios, mejora en la gestion del riesgo y revisién de las
estructuras de compensacion de los gestores. Por otra

> Publicado en septiembre de 2007.

parte, es importante que las entidades revisen sus progra-
mas y sistemas de gestién de riesgo, en especial con el
proposito de integrar todos los riesgos a los que se expone
la entidad, y de comunicar publicamente dichos sistemas
0 estrategias. También se deben corregir los incentivos que
provocan que las decisiones de los gestores se hagan a
corto plazo y que se retrase el reconocimiento de errores
en la percepcion del riesgo.

Por otra parte, la primera medida a tomar por las autori-
dades econdmicas debiera ser la busqueda de consistencia
en el tratamiento de activos de valoracién dificil. También se
recomienda que los supervisores refuercen la vigilancia de
los riesgos que pudieran quedar fuera del alcance del pilar
1 de Basilea Il sin descartar que se puedan exigir requisitos
de capital o coberturas de liquidez adicionales. Como herra-
mienta que contribuird a mejorar la valoracién de la situacion,
el FMI propone que se realicen informes de estabilidad que,
ademads, serdn Utiles en el caso de necesitarse planes para
afrontar situaciones de inestabilidad. Para ello, ademaés de
haber realizado un diagnostico de la situacién, resulta im-
prescindible contar con planes de contingencia ante riesgo
de inestabilidad sistémica que cubran las actuaciones a re-
alizar para evitar que entidades con problemas puedan pro-
vocar dafios sobre la economia real.

3.2. Medidas a tomar a medio plazo.

Las medidas a medio plazo son necesarias para corre-
gir defectos que se han puesto de manifiesto en el funcio-
namiento de los mercados y de la supervisién. Dos son
las &reas sefialadas por el FMI que deben estudiarse con
detenimiento: los derivados de crédito y el modelo de ne-
gocio de “originar para distribuir”.

También aqui se diferencian entre las recomendacio-
nes al sector privado y al publico. Al primero se le plan-
tean medidas dirigidas a avanzar en la estandarizacion de
algunos componentes de los productos estructurados, me-
jorar la informacién en la originacién, reformar los siste-
mas de rating y, en general, aumentar la transparencia de
la exposicion al riesgo de la entidad financiera.

Es evidente que la estandarizacion de los productos fa-
cilitard la comprension de sus riesgos, su negociacion vy la
posibilidad de que existan cdmaras de compensacion que
contribuyan a reducir el riesgo de contrapartida. Una reco-
mendacion del FMI es que el rating de estos productos uti-
lice una escala distinta a la de los productos simples en la
que, ademas, se informe sobre su sensibilidad al deterioro
crediticio de los activos subyacentes. Por ultimo, se reco-
mienda que las entidades financieras proporcionen mayor
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informacién sobre sus compromisos de riesgo a través de di-
ferentes canales, como son las posiciones fuera de balance.

A las autoridades publicas se les hacen tres recomen-
daciones. En primer lugar, se aconseja que busquen alter-
nativas que eviten la exigencia de realizar ventas forzosas
de activos cuando su valoracién desciende por debajo de
un umbral. En segundo lugar, se recomienda que revisen
los requisitos regulatorios que incentiven la transferencia
de riesgos a vehiculos fuera de balance, aunque se reco-
noce que este peligro ha disminuido con Basilea Il. A pesar
de ello, se recomienda revisar las reglas de consolidacién
de balance de estos vehiculos, asi como una supervision
estricta de la aplicacion de Basilea Il en lo referente a trans-
ferencias de riesgos y a requisitos de capital. Por Ultimo, se
pide que los distintos supervisores financieros colaboren
en la elaboracién de guias de buenas précticas para los
originadores de hipotecas.

Una cuestion de relevancia especial se refiere a la ges-
tion de la liquidez realizada por las entidades financieras.
La crisis actual ha puesto de manifiesto la necesidad de
que las entidades revisen sus modelos de riesgo de mer-
cado para incorporar los efectos de aumentos de correla-
cion entre activos o la posibilidad de que se produzcan
saltos inesperados en los precios. También deben contar
con planes de contingencia, en los que se contemple la
posibilidad de que se reduzcan sus vias de financiacién y
la liquidez de las posiciones de activo.

Por otro lado, las autoridades monetarias también han
visto la necesidad de revisar la instrumentacion y opera-
tiva de la politica monetaria, y la utilidad de mejorar la co-
ordinacion entre los supervisores financieros y la necesidad
de que los supervisores tengan mayor capacidad de inter-
vencion en las entidades exigiendo el cumplimiento de re-
quisitos impuestos. Por ultimo, el FMI también considera
que debe reforzarse su propio papel promocionando bue-
nas practicas entre los bancos centrales para gestionar la
liquidez internacional o la resolucion de crisis.

4. Las propuestas de la Union
Europea

El Consejo de Ministros de Economia de la Union eu-
ropea (ECOFIN) fij6 en octubre de 2007 una serie de ac-
tuaciones para cubrir cuatro objetivos: (i) aumentar la
transparencia a inversores, mercados y reguladores; (ii)
mejorar las normas de valoracion, (iii) reforzar las reglas
prudenciales y la gestién del riesgo en el sector financiero,
y (iv) mejorar el funcionamiento del mercado, incluyendo
el papel de las agencias de rating.

Posteriormente en el ECOFIN de diciembre de 2007
se afiadio otro mapa de ruta con el objetivo de revisar al-
gunos de los elementos del proceso Lamfalussy, en par-
ticular cuestiones referidas al nivel tres sobre las
recomendaciones o interpretaciones llevadas a cabo por
los supervisores financieros.

Los mapas de ruta que abarcan actuaciones para refor-
zar la estabilidad o la estructura de regulacion han sido re-
visados en los ECOFIN celebrados en la primavera de
2008 y se ha concluido que se avanza en el camino co-
rrecto en los temas planteados, que son:

Transparencia y confianza: Se pide que las institucio-
nes financieras desglosen las exposiciones al riesgo y
las pérdidas incurridas, tanto dentro como fuera del ba-
lance.

La Comision Europea ha pedido a la industria europea
bancaria y de titulizacién que elaboren propuestas para
mejorar la transparencia de los productos estructura-
dos que deberén estar finalizadas en junio de 2008.

Valoracion: Se requiere que los supervisores y los re-
guladores contables se aseguren de que haya una in-
formacién financiera adecuada, con normas claras en
valoracion que se apliquen de forma consistente.

Gestion de riesgos: La Comision Europea propone
que se revise la Directiva de Adecuacion de Capital en
septiembre de 2008, especialmente en cuestiones de
solvencia relativas a la titulizacion, régimen de grandes
riesgos e instrumentos de capital hibridos.

Agencias de rating: La Comision Europea desea que
se llevan a cabo diversos objetivos como son: fortale-
cer la integridad de los procesos de rating, asegurar su
independencia, proporcionar una mayor transparencia
acerca de los riesgos en los métodos de rating y me-
jorar la comprension general que los inversores tienen
de los rating.

Por su parte, el Comité de Reguladores de Valores
(CESR)®, que es el organismo de nivel tres de Lamfalussy
correspondiente a los mercados de valores, también ha
realizado diferentes propuestas para llevar a cabo las reco-
mendaciones del FSF y algunas de las decisiones adopta-
das por el ECOFIN. El trabajo de CESR se ha centrado en
las siguientes cuestiones:

6 Los comités de nivel tres de otros sectores financieros son, para
el bancario, CEBS, y para el de seguros, CEIOPS. Ambos coordi-
naran sus trabajos con CESR en la implementacién de medidas.
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Agencias de rating: CESR ha realizado un andlisis de las
agencias de rating’ con coordinacion tanto con CEBS
como con la SEC norteamericana e IOSCO?. La propuesta
de CESR a la Comisién Europea es que se establezca un
organismo que fije estdndares para estas instituciones y
revise su cumplimiento. Este organismo seria de natura-
leza privada, aceptado por la industria y deberia funcionar
con &mbito internacional o al menos de la Unién Euro-
pea. Las propias agencias participarian en el organismo en
la fase de establecimiento de esténdares, aunque no en
la fase de supervision de su cumplimiento.

Valoracion de activos: Dentro del marco de las actuales
normas internacionales de contabilidad, CESR ha traba-
jado para formar una interpretacion comun de la aplicacion
de los principios contables de las compafifas cotizadas, re-
feridos a la valoracién de instrumentos financieros iliquidos
a la luz de las condiciones actuales de mercado.

Gestion de riesgos: CESR esté trabajando para conseguir
una progresiva convergencia en los sistemas de medicion
de riesgos utilizados por las comparifas de gestion de in-
versiones. Un primer trabajo ha sido la elaboracion de un
cuestionario acerca de como estén aplicando los miem-
bros de CESR la Recomendacion de la Comisién Europea
sobre el uso de instrumentos financieros derivados.

Contribucion de CESR a la identificacion de riesgos
potenciales de mercado: A peticién del ECOFIN, CESR
elaborara un informe periédico con la finalidad de iden-
tificar las fuentes principales de riesgos potenciales en
los mercados financieros para el grupo encargado de la
estabilidad financiera dentro del Comité Econémico y
Financiero (EFC).

5. El informe del Instituto de
Finanzas Internacionales

El Instituto de Finanzas Internacionales (IFl) ha publi-
cado en abril de 2008 una serie de recomendaciones de

7 CESR’s Second Report to the European Commission on the
compliance of credit rating agencies with the I0SCO Code and
The role of credit rating agencies in structured finance. Ref:
CESR/08-277. May 2008.

8 10SCO, el organismo que aglutina mundialmente a los supervi-
sores de valores revisé recientemente su Cédigo de Conducta
para las agencias de rating. Ver. I0SCO, Comité Técnico. Code Of
Conduct Fundamentals For Credit Rating Agencies. Revisado
Mayo 2008. También ver: I0SCO, Comité Técnico. The Role Of
Credit Rating Agencies In Structured Finance Markets. Final Re-
port. Mayo 2008.

buenas précticas dirigidas a corregir las deficiencias pues-
tas de manifiesto por la crisis financiera. Las recomendacio-
nes son el resultado de un informe preliminar analizando
los acontecimientos registrados, y se espera que en el ter-
cer trimestre de 2008 se publique otro final donde se per-
filardn las buenas précticas.

Las dreas de atencion son: incentivos, vehiculos y
riesgo de liquidez, valoracién, estdndares de originacion,
procesos de rating, transparencia e informacién, y el papel
de la regulacion.

5.1. Incentivos

Aunque en general las entidades cuentan con sistemas
adecuados de gestién de riesgos, la crisis ha puesto de
manifiesto que a veces los consejos de administracion no
supervisan las actividades o no las entienden. Se debe me-
jorar en los siguientes aspectos:

Cultura de riesgo y gobierno: Tener una cultura del
riesgo es imprescindible y debe ser una responsabili-
dad prioritaria del consejero delegado de la entidad. En
cualquier caso, los consejos tienen que tener capacidad
de pensar en la estrategia de negocio con un cierto ho-
rizonte temporal y luego revisar si se estd desviando
del curso previsto. Es decir, deben ser capaces no sélo
de percibir los riesgos cuando se han producido sino
de estar atentos a su posible generacion.

Gestion del riesgo: Los acontecimientos han sefialado
que ciertas practicas de gestion del riesgo deben mejo-
rarse y los gestores deben tener pardmetros de riesgo
frente a los que medir la situacion en cada momento. Es
especialmente importante que las empresas hagan una
gestion integral, rompiendo un tratamiento comparti-
mentado entre dreas de riesgo de crédito, de mercado,
operativo y de liquidez. Este andlisis integrado es critico
en los casos de la evolucién de los productos financie-
ros, cuyas transformaciones pueden modificar sus perfi-
les y, por tanto, tener implicaciones para las entidades.

Tests de tension: Una recomendacién es que los tests
de tensidn no se conviertan en algo mecénico sino que se
disefien para recoger la situacidn especffica de cada enti-
dad. Los tests deben ayudar a las empresas a precisar sus
necesidades de capital, segtin el pilar 2 de Basilea.

Basilea II: La implementacion de Basilea Il acabara con
los incentivos de arbitraje regulatorio de Basilea I. En es-
pecial el pilar 2 institucionalizaré los andlisis de adecua-
cién de capital.
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No obstante quedan temas para resolver como la co-
ordinacién entre supervisores vy la supervision de las filia-
les bancarias. Otras cuestiones a considerar se refieren a la
gestion de los temas de liquidez o a los efectos de proci-
clicidad del acuerdo. El IFI considera que los requisitos de
capital no son la forma adecuada para responder a las ne-
cesidades de liquidez en general €, incluso, pueden supo-
ner un freno a la recuperacion de las entidades con
problemas.

5.2. Incentivos

Existe la conviccién de que muchas politicas de com-
pensacion de ejecutivos no se ajustan a los objetivos de
tener una empresa eficiente y competitiva, y que responda
a las necesidades de los clientes. En general, se trata de ali-
near las compensaciones de los ejecutivos con los intere-
ses a largo plazo de los accionistas.

5.3. Vehiculos y riesgo de liquidez

El IFI establece recomendaciones respecto a tres cues-
tiones:

Temas de riesgo de liquidez: Las practicas de ges-
tion de riesgo de liquidez deben ajustarse a las nece-
sidades de cada entidad ya que es dificil establecer
de forma genérica salvaguardas adecuadas. Las reco-
mendaciones son similares a las de otros organismos:
las entidades deben evitar la dependencia de alguna
forma de financiacion, incluyendo los mercados de
capitales; deben revisar las metodologfas de gestion
del riesgo y las sensibilidades a supuestos; las entida-
des deben realizar tests de tension que incluyan ne-
cesidades no anticipadas de liquidez.

Vehiculos de financiacidn estructurada: Las reco-
mendaciones estan dirigidas a que las exposiciones a
estos vehiculos queden recogidas en la gestién y pla-
nificacion del riesgo de las entidades, que estas ten-
gan capital adecuado e incrementen la transparencia.

Consideraciones para el sector oficial: Las autori-
dades monetarias deberian proporcionar mayor clari-
dad sobre sus papeles de prestamistas de ultima
instancia en crisis, no sélo de entidades, sino de mer-
cados también. Por otro lado, se deberian realizar pla-
nes de contingencia sobre estas situaciones, de forma
que se pueda comprobar su capacidad de hacer
frente a la crisis

5.4. Valoracion

Cuestiones practicas a corto plazo: El uso de conta-
bilidad con valor razonable plantea cuestiones técnicas
como las variaciones drésticas en los precios de mercado
de los inputs. El IFI propone que se abra un debate entre
las empresas, auditores, analistas, agencias de rating y su-
pervisores sobre la mejor forma de informar sucintamente
de los supuestos, incertidumbres y otras limitaciones que
afectan a las valoraciones.

Problemas generalizados: El IFl llama a que se refle-
xione sobre los efectos prociclicos de los sistemas de va-
loracién de mercado o de valor razonable, y que se
consideren técnicas de valoracién alternativas en merca-
dos estrechos, o la posibilidad de implantar “mecanismos
de interrupcién” de las valoraciones.

5.5. Estandares de originacion

La primera necesidad es que la industria utilice unos
estandares elevados en la originacion de activos. El FIF esta
considerando la emisién de recomendaciones especificas
y estudiando la posibilidad de estandarizar los documen-
tos de oferta de algun tipo de productos estructurados.
Estos proporcionarfan a los inversores informacién sobre
cuestiones como la probabilidad de impago o las pérdidas
esperadas en este caso.

5.6. Procesos de rating

El IFI ha analizado el proceso de rating de los produc-
tos estructurados, desde la originacion hasta la informa-
cion que se difunde. La conclusién es que los inversores
necesitarian detalles de los subyacentes, datos de tests de
tension y supuestos utilizados en los modelos. No obs-
tante, a pesar de ello, muchos inversores seran incapaces
de valorar por ellos mismos la calidad de los ratings y el IFI
recomienda que haya validaciones por externos indepen-
dientes.

Se ha sefialado que las agencias de rating pueden en-
trar en diversos conflictos de interés, de forma inicial por-
que trabajan para los originadores, que son quienes les
pagan, y, adicionalmente, porque pueden disefar las es-
tructuras que luego califican. Esta Ultima posibilidad parece
que se descartara a partir de ahora si las agencias se suje-
tan al Cédigo de Conducta de I0SCO, recientemente revi-
sado.
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Adicionalmente, el IFI sefiala que los inversores no
deben contar con la Unica fuente de los rating para tomar
sus decisiones, sino hacer su propio andlisis de riesgos en
el caso de productos estructurados v vigilar la evolucion
de la informacién que influye en los rating.

5.7. Transparencia e informacién

El IFI llama la atencion sobre distintas cuestiones rela-
tivas a la transparencia de los productos estructurados. En
primer lugar, sobre la diversidad en la informacion ofrecida
dependiendo de los originadores o del pais de emision.
Para facilitar la comparacion entre productos, el IFl pro-
pone que exista siempre una pagina de resumen de los
riesgos de los productos, lo que facilitaria las decisiones de
los inversores.

Otras cuestiones a estudiar se refieren a la posibilidad
de estandarizacién de las estructuras o de informacion
sobre los precios de los productos estructurados y de los
subyacentes. También se puede estudiar la posibilidad de
establecer formatos estandarizados de informacién para
los inversores, incluyendo valoraciones y sus metodolo-
gias, riesgos, incertidumbres, etc.

5.8. Papel de la regulacién

Los acontecimientos producidos desde hace un afio
ponen de manifiesto que existe una mayor conexién entre
los distintos dmbitos y participantes del sistema financiero.
Esto implica que es necesario mejorar la coordinacién y
cooperacién entre autoridades, y avanzar en la elabora-
cién de planes de contingencia que incorporen estas in-
terrelaciones entre sectores y paises. Para el IFl, la
recomendacion es que la regulacién y supervisidn tengan
un enfoque basado en el riesgo y que se coordine de
forma transnacional.

6. Conclusiones

Como se ha visto, la respuesta de los organismos in-
ternacionales ha sido amplia. Todos los principales orga-
nismos han ofrecido su andlisis de la crisis y sus
recomendaciones para corregir aspectos de los mercados
o de la operativa de las entidades cuya incorreccion se ha
puesto en evidencia. Las propuestas mas recurrentes se
centran en la mejora de los procesos de valoracion de ac-

tivos complejos, en la informacién mds clara y completa
sobre estas valoraciones y los supuestos que hay detras
de ellas, y en la necesidad de que las entidades mejoren
el control de sus riesgos, con un enfoque global que incor-
pore el riesgo de liquidez.

La introduccién y puesta en marcha de estas reco-
mendaciones tiene costes. Por un lado, hay que conside-
rar diversos costes operativos ya que en muchos casos se
aboga por crear departamentos de control de riesgo o
mejorar el funcionamiento de los que ya existen, introdu-
ciendo nuevos métodos, datos a capturar o validar y for-
matos de informacion a publicar. Por otro lado, habra
costes en términos de negocio, ya que muchos de los
nuevos requisitos implicardn un freno a ciertas activida-
des ligadas a la originacién, disefio y comercializacién de
productos estructurados. En general, se puede conside-
rar que la mayor percepcion del riesgo conlleva una ra-
lentizacion de la actividad financiera. Los inversores
también tienen que afrontar el coste de comprender la
informacion que se les proporciona y realizar su propia
formacion de juicio.

Las medidas recomendadas tienen distintos niveles de
adopcion: unas dependen de iniciativas de la propia in-
dustria y otras de regulacion y supervision. Su aplicacion re-
querird tiempo y coincidird con una fase de desaceleracion
de la economia de los paises desarrollados. Se puede con-
siderar que nos encontramos en el final de una etapa de
un modelo de negocio financiero y de una prolongada fase
de crecimiento econdmico.
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