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1. Introduccion

Desde agosto de 2007 la economia mundial se en-
frenta a la crisis de mayor incidencia desde la gran depre-
sion de los afios treinta del siglo XX. Mucho se ha escrito
y comentado sobre las causas de esta crisis global y existe
un cierto consenso en que las causas son multiples y que,
en muchos paises se ha manifestado como una tormenta
perfecta, con la conjuncion del final de cuatro grandes ci-
clos: un ciclo inmobiliario expansivo (que ha durado en
exceso, sobre todo, en paises como Espafia, Reino Unido,
Ilanda y Estados Unidos), un ciclo de grandes ganancias
en los mercados de valores, un ciclo expansivo de de-
manda (consumo) y un ciclo expansivo de creacion de ca-
pacidad industrial y productiva. En este proceso, el origen
se ha encontrado en el sector financiero, en un cumulo
de ineficiencias en los sistemas de incentivos, las practicas
bancarias, la gestion del riesgo y la coordinacién entre re-
gulacién y supervision financiera.

Casi dos afos més tarde desde que la inestabilidad y la
desconfianza inundaran los mercados financieros, los prin-
cipales lideres mundiales, agrupados en torno al llamado
grupo de los veinte (G-20) han emprendido y coordinado
iniciativas tanto para combatir los efectos de la crisis actual
como para otro objetivo tanto o més importante, la preven-
cion de crisis futuras y de sus mecanismos de propagacion.
En este articulo se abordan las principales propuestas de
reforma de la arquitectura financiera y su probable inciden-
cia en el devenir futuro del sector bancario mundial, con
especial atencion al caso espafiol. El articulo se divide en
tres apartados siguiendo a esta introduccion. En el segundo
apartado se ofrece un andlisis de la dindmica y los principa-
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les mecanismos desencadenantes en el sector financiero,
empleando algunos fundamentos de la teorfa econdémica
que muestran cdmo la conjuncion de varios errores recu-
rrentes puede desencadenar una crisis de magnitud global.
El tercer apartado se centra en las principales iniciativas em-
prendidas hasta la fecha para la reforma de la arquitectura
financiera internacional y las consecuencias para el sector
bancario espariol de estas transformaciones. El articulo se
cierra con un resumen de las principales conclusiones de-
rivadas de estas reformas y sus perspectivas futuras.

2. Dinamica de la crisis financiera
y los retos del regulador
y el supervisor

El andlisis de los errores que han propiciado la crisis
global, desde la perspectiva financiera, requiere la defini-
cion previa de los mecanismos de prevencién y control
con los que, en principio, debe contar todo pafs para con-
trolar los riesgos en las practicas bancarias y que se resu-
men en la llamada “red de seguridad bancaria”. Esta red
cuenta con dos grandes pilares: los fondos de garantia de
depositos y la regulacion de solvencia de las entidades fi-
nancieras. Como sefiala Kane (2004), el disefio de la red
de un circo es un paradigma simplificado pero muy ilustra-
tivo de cdmo funciona la red de seguridad bancaria de un
pais. Para que la red esté bien disefiada y funcione perfec-
tamente, las autoridades deben tener en cuenta los costes
y beneficios a largo plazo. Al verse protegidas por la red
de seguridad, las instituciones financieras, al igual que los
acrébatas, pueden mostrar incentivos a comprometerse
en actividades de un mayor riesgo, de modo que cualquier
error importante podria herirles de gravedad. En la teoria
microeconémica esta seria una definicién bastante ajus-
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tada del concepto de “riesgo moral”. En las entidades ban-
carias, prestatarios e inversores se corresponden con las
personas que fabrican los trapecios y las plataformas de la
cuerda floja en la que trabajan los equilibristas. Para eva-
luar en qué medida la entidad atiende sus obligaciones,
los clientes deben ser capaces de supervisar su funciona-
miento. En el caso de que dispongan de informacién pu-
blica sobre la misma, los clientes y legisladores tendrian
que establecer los procedimientos oportunos que permi-
tan extraer datos fiables. El esfuerzo acometido por el go-
bierno por supervisar, controlar y hacerse cargo del control
de las entidades bancarias genera costes que hay que fi-
nanciar, generalmente, a través de los recursos captados
explicita e implicitamente a los propios bancos y contribu-
yentes. En este sentido, las autoridades financieras trataran,
en principio, de mantener un equilibrio entre los costes y
beneficios generados por la red de seguridad.

En el ambito de la crisis financiera, se han revelado al-
gunos fallos en la red de seguridad, precisamente porque
no se han cubierto algunos de los objetivos esenciales que
persigue esta arquitectura financiera, como son la limita-
cion de la asuncion de riesgos por parte de las entidades
que adoptan politicas agresivas; la proteccién de los clien-
tes ante posibles insolvencias de las entidades bancarias,
y la prevencion y control de los perjuicios derivados de
las pérdidas de las entidades financieras. En el contexto
actual, sin embargo, los principales paises han debido de
hacer uso de su red de seguridad para cubrir dos objetivos
adicionales: la deteccion y aportacion de soluciones a las
entidades que presentan problemas y la distribucion de
las pérdidas derivadas de una quiebra bancaria.

{Cuéles han sido los principales fallos de mercado?
Como gran parte de la dindmica de los mercados e insti-
tuciones financieras, los principales mecanismos que gene-
raron la crisis financiera tienen una raiz microecondmica y
parten, fundamentalmente, de problemas de informacién
asimétrica. Estos se hicieron evidentes con la confluencia
de un elevadisimo apalancamiento de numerosas entida-
des financieras y la escasa transparencia en los mecanis-
mos de evaluacion de los riesgos por parte de inversores,
agencias de calificacién y supenvisores. El endeudamiento,
en un mercado globalizado, extendid la generacion de
practicas de “originar para distribuir’, con titulizaciones de
activos cuya calidad crediticia se iba deteriorando con cada
transmision y nuevo empaquetamiento sin que las agen-
cias de rating o el supervisor controlaran estos riesgos.
Como en el modelo clasico de “productos de menor cali-
dad” de Akerlof (el conocido paradigma del market for le-
mons), se habfa producido una situacion extrema, de
excesivo endeudamiento, en la que la deuda con mayor
salida a los mercados financieros era precisamente aque-
lla que menos calidad crediticia tenia y esta se extendié

por todo el mundo. Su reconocimiento desencadend, de
forma mas o menos repentina, una crisis global de con-
fianza.

El elevado apalancamiento estaba ligado de forma sig-
nificativa a una escasez de liquidez en el mercado que,
con la crisis de confianza derivo en un racionamiento de
crédito generalizado (credit crunch). En cualquier caso,
desde el trabajo seminal de Stiglitz y Weiss (1982), las de-
finiciones y modelos de credit crunch en la mayor parte de
los estudios, tratan, a su vez de diferenciar crisis crediticia
y crisis de liquidez, entendiendo que una crisis de liquidez
se produce cuando empresas que han venido arrojando
elevadas rentabilidades ven disminuidos de forma sobre-
venida sus recursos de liquidez y comienzan a encontrar
dificultades no solo para acometer su inversién sino para
afrontar el pago de su deuda a corto plazo. En ausencia de
racionamiento de crédito, las empresas podrian, en cual-
quier caso, obtener recursos financieros de las entidades
bancarias para solventar la crisis de liquidez. Es posible, sin
embargo, que la crisis de liquidez y el credit crunch concu-
rran, como ha sucedido en esta crisis y los fenémenos de
impago se multipliquen. Por lo tanto, uno de los desenca-
denantes de la crisis fue un problema de liquidez con algu-
nas caracteristicas peculiares. En particular, la incertidumbre
marcd la pauta al propiciar que muchos inversores, ante la
desconfianza, acumularan liquidez que no tendria salida al
mercado. Este fenémeno de acumulacién de liquidez se
generalizd de forma considerable y la gran mayoria de los
flujos se dirigieron hacia activos considerados seguros, tales
como deuda publica en lo que viene a denominarse “vuelo
hacia la seguridad” (flight to quality).

Las tensiones de liquidez se hicieron especialmente
significativas desde agosto de 2007. Estas restricciones se
entrelazaron con las pérdidas que fueron declarando nu-
merosas entidades, algunas de un tamario considerable,
relacionadas con sus practicas de titulizacion, siguiendo el
modelo de “originar para distribuir” sin crear realmente un
valor afiadido en las transacciones. Las pérdidas se gene-
ralizaron y desencadenaron un cimulo aun mayor de pro-
blemas de confianza que, en muchos casos, provocaron
situaciones de quiebra, seguidos de planes de rescate
del sector bancario, cuyo ejemplo mds importante es el
caso de Estados Unidos. Aun cuando el propdsito de este
articulo no es el anélisis de estos rescates, cabe destacar,
entre los diferentes acontecimientos, uno que probable-
mente marcé el devenir e incidencia de la crisis en cierta
medida, la caida del banco de inversién Lehman Brothers
en septiembre de 2008, un error hoy ya generalmente
reconocido puesto que provocd un efecto domino de pér-
didas y aiin mayor desconfianza y puesto que desde en-
tonces hemos asistido a una intervencion del sector
publico en la economia de proporciones significativas en
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los pafses occidentales, con un conjunto de amplio de me-
didas entre las que, en este articulo se analizan mas ade-
lante las financieras.

Las consecuencias de los problemas de informacion
asimétrica, la ausencia de control sobre la ingenieria finan-
ciera y el racionamiento de crédito, han obligado a los ban-
cos centrales en todo el mundo, con mayor o menor
intensidad, a desarrollar politicas monetarias expansivas,
tanto para drenar liquidez como para tratar de estimular la
economia. En este sentido, las autoridades monetarias han
realizado un esfuerzo significativo para paliar la escasez de
liquidez en el medio plazo, pero su accién a largo plazo
puede ser més limitada, como limitada es su accion y la efi-
ciencia del llamado canal de crédito de la politica moneta-
ria, entendido como la capacidad de los instrumentos de
politica monetaria para impulsar la financiacién crediticia y,
con ello, estimular la economfa. Entre los factores que han
limitado este canal destacan, en primer lugar, la titulizacion
de activos cuyo alcance escap6 claramente al control de
los supervisores bancarios. Asimismo, el crecimiento de
los mercados bursétiles ha sido desproporcionado. En Es-
tados Unidos, se ha producido la demostracion evidente
de que este crecimiento desmesurado del ciclo bursatil ha
conducido a la relajacién de la supervision de los clientes.
Como muestran Dell'Ariccia y otros, (2008), cuando los ti-
tulos pasan de los balances de los bancos a los mercados
podrfa haber menos incentivos para que los intermedia-
rios financieros analicen a los tomadores de crédito. A corto
plazo, este cambio de incentivos contribuirfa a relajar los
principios de la valoracion de los créditos, de forma que al-
gunos clientes a los que en otro momento se les denegd
un crédito podrian obtener financiacion bancaria. A largo
plazo, esto podria conducir a unos mayores indices de mo-
rosidad en los créditos bancarios. Esta cierta exuberancia
irracional en los mercados ha podido, por lo tanto, inde-
pendizar en alguna medida la oferta de crédito de los cam-
bios en la politica monetaria. La politica monetaria que
siguid tras el 11 de septiembre, también ha podido reper-
cutir sobre los incentivos de los bancos a asumir riesgos.
La cuestion es si un nivel bajo de los tipos de interés a
corto plazo podria conducir a un incremento de la “toleran-
cia al riesgo” de los bancos, que pudiera posiblemente
afectar a la estabilidad financiera si la asuncién de riesgos
llega a ser excesiva (Rajan, 2008). Gran parte del debate
en torno a la eficacia de la politica monetaria se centra, por
lo tanto, en incluir nuevos pardmetros de control en los
modelos de supervision y en la propia instrumentacién de
estas politicas, teniendo en cuenta factores tales como el
crecimiento de los precios de los activos inmobiliarios, la
tasa de crédito en relacion a los niveles de endeudamiento
del sector privado y la evolucién del ciclo econémico. En
este Ultimo punto, como se sefalard posteriormente, las
provisiones anticiclicas introducidas por el Banco de Es-

pafia en 2000 han constituido un ejemplo aislado de po-
litica de supervision que trata de aplacar los efectos del
ciclo sobre la actividad crediticia.

Con estos elementos que marcan la dindmica de la cri-
sis, el regulador se enfrenta a varios retos para reformar la
arquitectura financiera y para la previsién de futuras crisis.
Como caracter minimo, en el debate se deben introducir
las siguientes cuestiones:

— {Qué mecanismos pueden establecerse para con-
trolar la ingenieria financiera?

— (Existe un sistema de incentivos adecuado en el sec-
tor bancario para mitigar los problemas de riesgo moral y
de agencia?

— {Qué reformas son necesarias en materia de regu-
lacion de solvencia para controlar los riesgos actuales y po-
tenciales del sector bancario?

— {Como deben articularse los rescates bancarios?
{Cuéles son sus consecuencias de largo plazo sobre los
incentivos a asumir riesgo en el sector?

— {Qué pasos pueden darse para mejorar y homoge-
neizar los sistemas de proteccién de los depositantes?

— {Qué précticas de supervisién tienen realmente un
caracter anticiclico y cudl es su alcance?

— {Qué nuevos pardmetros deben introducirse en la
politica monetaria para hacerla méas efectiva?

— {Coémo debe articularse la reestructuracion de los
sectores bancarios dafiados ante una crisis global?

Ante estas cuestiones, al margen de las iniciativas de
cada pais, la respuesta internacional trata de coordinarse,
fundamentalmente, a través del G-20. En el siguiente apar-
tado se analizan estas iniciativas y sus posibles consecuen-
cias para el caso espafiol.

3. Iniciativas recientes frente
a la crisis financiera

El otofio de 2008 marcé un punto de inflexion en la cri-
sis financiera internacional. Los episodios de rescates y
grandes pérdidas —junto con alguna quiebra muy sonada—
en el sector bancario se generalizaron a ambos lados del
Atlantico y, con ello, se comenzd a asumir, como no se
habia hecho hasta entonces, la magnitud de la crisis finan-
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ciera. La necesidad de una cierta coordinacion internacio-
nal se hizo evidente, dada la globalidad y los efectos de
contagio de la crisis. El liderazgo en este punto lo tomo el
G-20, con la participacién adicional de Esparia y algtn otro
pais. En la agenda de este grupo se han incluido incluso
propuestas para desarrollar estimulos fiscales si bien en
estas lineas se recogen, de forma exclusiva, las orientadas
hacia la reforma del sector financiero.

3.1. El Plan de Accién de Washington

La reunion inicial para esta reforma de la arquitectura
financiera tuvo lugar en Washington el 15 de noviembre de
2008. En esta primera cumbre se trataron de establecer los
principales mecanismos globales para iniciar la reforma.
Como es habitual en estas cumbres, se emiten resimenes
0 communiqués muy generalizados con los principales
acuerdos, si bien el verdadero alcance de estas reuniones
se instrumenta a partir de los grupos de trabajo. En este

sentido, en la cumbre de Washington se abrio el debate en
tres aspectos fundamentales:

i) La necesidad de coordinacién entre las agencias e
instituciones supervisoras.

i) La necesidad de una regulacién de solvencia mas es-
tricta, de carécter contraciclico y que evite la adopcién
excesiva (y no controlada) de riesgos dentro y fuera
de balance por parte de las entidades financieras.

i) La concesion de mayores funciones y alcance a
las actividades del Fondo Monetario Internacional.

Junto a estas grandes lineas, sin embargo, tal vez tenga
mayor relevancia e interés analizar el conjunto de 47 me-
didas instrumentadas por los grupos de trabajo a partir de
la cumbre de Washington que, con mayores o menores
modificaciones, constituyen la actual agenda para la re-
forma de la regulacion financiera mundial (cuadro 1).

Cuadro 1

MEDIDAS PREVISTAS EN EL PLAN DE ACCION DE WASHINGTON (G-20, 15-11-2008)

— Los organismos responsables del establecimiento de normas contables deberdn avanzar significativamente en sus tareas para
poder resolver las posibles debilidades contables.

— Los entes reguladores y los organismos responsables del establecimiento de normas contables deberan reforzar la debida trans-
parencia.

— Con la vista puesta en promover la estabilidad financiera, el gobierno del organismo internacional responsable del establecimiento
de normas contables se verd reforzado.

— Los organismos pertenecientes al sector privado que ya hayan desarrollado sus mejores précticas para el tratamiento de fondos
de capital o fondos de alto riesgo deberan presentar propuestas para el establecimiento de un conjunto unificado de buenas prac-
ticas.

— Los organismos clave con una responsabilidad global deberan trabajar intensamente con el fin de alcanzar el objetivo de crear una
Unica normativa global de alta calidad.

— Los entes reguladores, los supervisores y los organismos responsables del establecimiento de normas contables, y segiin proceda,
deberan asegurar una aplicacion coherente y un refuerzo de de normas contables de alta calidad.

— Las instituciones financieras deberan proporcionar en sus informes instrumentos reforzados para el descubrimiento de riesgos y
desvelar todas sus pérdidas.

— El FMI, el Foro de Estabilidad Financiera (FEF) ampliado y otros entes reguladores y organismos deberan desarrollar las recomen-
daciones precisas para poder mitigar la tendencia a la prociclicidad.

— Elaborar un informe sobre un Programa de Valoracién del Sector Financiero (PVSF) y apoyar la transparencia de las valoraciones
de los sistemas regulatorios nacionales de cada pafs.

— Revisar la naturaleza diferenciada de las regulaciones en los sectores de la banca, titulos, y de seguros.

— Revisar los regimenes de disolucién y la legislacion sobre quiebras.

— Las diferentes definiciones de capital deberdn ser armonizadas.

— La organizacién internacional de reguladores de valores debera revisar la adopcién, por parte de las agencias de calificacién credi-
ticia, de los estandares y mecanismos necesarios para la conformidad de esta supervision.

— Las autoridades deberan asegurarse de que las instituciones financieras mantengan un capital adecuado en la cantidad necesaria
para que se mantenga la confianza.

— Los encargados del establecimiento de los estdndares deberdn establecer ciertos requisitos fortalecidos de capital para los crédi-
tos estructurados y las actividades de titulizacion de los bancos.

— Reducir los riesgos de los servicios de contraparte centrales para coberturas por riesgos crediticios (CDS)
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Cuadro 1 (continuacion)

MEDIDAS PREVISTAS EN EL PLAN DE ACCION DE WASHINGTON (G-20, 15-11-2008)

— Las agencias de calificacién crediticia que facilitan calificaciones publicas deberén estar registradas.

— Desarrollar enfoques robustos y de coherencia internacional para la supervision de la liquidez de bancos fronterizos y las opera-
ciones de liquidez bancaria central de dichos bancos fronterizos.

— Desarrollar una gufa mejorada para fortalecer las practicas de la gestion del riesgo.

— Desarrollar e implementar procedimientos que aseguren que las empresas financieras implementen politicas para gestionar mejor
el riesgo de liquidez.

— Los supervisores deberdn asegurar que las empresas financieras desarrollen procesos que faciliten la medida global y oportuna
de las concentraciones de riesgo y de las posiciones del riesgo.

— Las empresas deberan volver a evaluar sus modelos de gestion del riesgo empleando test de estrés.

— El Comité de Basilea debera estudiar la necesidad y ayuda para desarrollar nuevos modelos de comprobacion del estrés de las
entidades financieras.

— Las instituciones financieras deberén poseer claros incentivos internos para promocionar la estabilidad.

— Los bancos deberan ejercer una gestion eficaz del riesgo y llevar a cabo las debidas diligencias con respecto a la titulizacion y los
productos estructurados.

— Los organismos internacionales establecedores de esténdares deberan asegurar que los mandatarios reguladores sean conscien-
tes y capaces de responder con rapidez a la innovacién financiera.

— Las autoridades deberan supervisar los cambios sustanciales en los precios de los activos.

— Mejorar la cooperacion reguladora entre jurisdicciones a escala regional e internacional.

— Promover que se comparta la informacién sobre las amenazas nacionales y fronterizas contra la estabilidad del mercado.

— Revisar la normativa de conducta empresarial para proteger a mercados e inversores.

— Poner en marcha medidas nacionales e internacionales que protejan el sistema financiero global de jurisdicciones no cooperado-
ras y poco transparentes.

— Continuar con el trabajo contra el blanqueo de dinero y la financiacion terrorista.

— Continuar con los esfuerzos para promover un intercambio de informacion impositiva. La falta de transparencia y de un intercam-
bio de informacion impositiva.

— Colaborar para establecer colegios supervisores para todas las principales instituciones financieras fronterizas, como parte de sus
esfuerzos por fortalecer la supervision de empresas fronterizas.

— Los principales bancos globales deberén reunirse con regularidad con sus colegios supervisores para mantener discusiones glo-
bales sobre evaluacion de los riesgos.

— Los reguladores deberan dar los pasos necesarios para fortalecer las disposiciones sobre la gestion de crisis fronterizas.

— Recopilar informacion sobre dreas donde la convergencia de précticas tenga cierta necesidad de un progreso acelerado o donde
pueda haber cierto potencial de progreso.

— Asegurar que las medidas temporales para restablecer la estabilidad y la confianza tengan las menores distorsiones posibles y se
desarrollen de manera oportuna, secuenciada y bien coordinada.

— El Foro de Estabilidad Financiera debera expandirse hasta alcanzar una afiliacién més amplia de economias emergentes.

— El Fondo Monetario Internacional y el Foro de Estabilidad Financiera deberan fortalecer su colaboracion.

— El Fondo Monetario Internacional deberé adoptar un papel destacado en el aprendizaje de lecciones de la crisis actual, de manera
coherente a su mandato.

— Revisar la idoneidad de los recursos del Fondo Monetario Internacional, el Grupo del Banco Mundial y otros bancos de desarrollo
multilateral.

— Explorar nuevas formas de restaurar el acceso a los créditos por parte de los paises emergentes y en vias de desarrollo.

— Los bancos de desarrollo multilateral deben asegurar que se pongan en marcha las medidas necesarias para apoyar, en la medida
de lo posible, a los paises con buenos antecedentes y politicas sanas.

— Las Instituciones de Bretton Woods deben reformarse de manera exhaustiva para que puedan reflejar de forma méas adecuada los
pesos econdmicos cambiantes en la economia internacional.

— El Fondo Monetario Internacional deberé realizar vigorosas y ecuénimes revisiones de la supervision de todos los paises.

— Las economias avanzadas, el Fondo Monetario Internacional y otras organizaciones internacionales deberén facilitar programas para
la creacion y la puesta en marcha de nuevas y destacadas regulaciones, que resulten coherentes con los estindares internacionales.

Fuente: elaboracién propia.
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Como sefiala el cuadro 1, una de las principales debi-
lidades que se reconoce en torno a la crisis financiera es
la existencia de “debilidades contables”, cuya mejora con-
centra las primeras medidas de la agenda regulatoria. Entre
otras, se reconoce la necesidad de mayor coordinacién y
de mayores exigencias, sobre todo en lo que se refiere a
los activos fuera de balance. En este punto, instituciones
como el International Accounting Standards Board (IASB)
estdn marcando la pauta, si bien las decisiones recientes
no estdn exentas de cierta polémica. En particular, la hete-
rogeneidad en los criterios de valoracion de los activos a
escala internacional resulta evidente y uno de los aspectos
mas controvertidos es la valoracion de los activos proble-
maticos (impaired assets). El intento de extender una va-
loracién lo més ajustado posible al mercado mediante el
llamado mark-to-market —segun el cual los activos finan-
cieros deben registrarse por su valor de acuerdo a los ulti-
mos precios negociados en ese momento en el mercado—
no se ha establecido ni incorporado en un gran ndmero de
paises de forma efectiva, lo que dificulta la estimacion
misma del valor de los balances de las entidades financie-
ras. En Estados Unidos, como referencia, este principio ya
se ha aplicado y suspendido en varias ocasiones. La sus-
pensién del mark-to-market, por un lado, puede aliviar la
presion sobre los balances bancarios mientras que, por el
otro, puede aumentar la incertidumbre sobre el precio de
los activos y el verdadero “valor de franquicia” de cada en-
tidad financiera.

Otro de los esfuerzos que se estén realizando en ma-
teria contable —si bien aun no cuenta con una clara instru-
mentacion— se refiere a la necesidad de controlar la
actividad de fondos como los hedge funds y los productos
derivados. La inspiracion general de este control es una
contabilidad mds exhaustiva tanto ex—ante (con un con-
junto de requisitos méas amplio y restrictivo respecto a su
salida el mercado) como ex-post (con un control més ex-
haustivo de la evolucién del riesgo de estos activos). En
este punto, gran parte de la presion y de los requisitos in-
formativos y de calidad de gestién se centraré en las pro-
pias agencias de calificacion y rating.

Siguiendo a los principios contables, uno de los ele-
mentos centrales del Plan de Accion de Washington es el
control y supervision del riesgo de las entidades financie-
ras. En este punto, en primer lugar, se establece un meca-
nismo de prevencién de crisis y quiebras bancarias por el
cual se recomienda a todos los supervisores que realicen
ellos mismos y exijan a las entidades la implantacion de los
llamados tests de estrés (stress testing) mediante los cua-
les las entidades deben estimar la incidencia sobre sus ba-
lances y resultados de escenarios macroecondmicos
dispares. El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea tra-
baja ya en el perfeccionamiento de este tipo de modelos

para que las entidades y los propios bancos centrales pue-
dan servirse de los mismos. Otro de los elementos funda-
mentales, tal vez uno de los de mayor importancia en esta
reforma, es el referente al control del riesgo a través del
ciclo econémico, evitando la prociclicidad, entendida como
la medida en la que el riesgo aumenta como consecuen-
cia misma de la regulacién de solvencia cuando los requi-
sitos son muy laxos en épocas de expansion y demasiado
restrictivos en momentos de recesion. Para ello se estan ar-
bitrando dos alternativas. La primera —y la que cuenta con
mayor predicamento hasta la fecha— es la de las provisio-
nes estadisticas, siguiendo el modelo que ha establecido
en los Ultimos afos el Banco de Espania y que ha contado
con el reconocimiento internacional. Estas provisiones es-
tadisticas suponen la exigencia de una dotacion adicional
de recursos propios proporcional a la actividad crediticia
durante la fase alcista del ciclo que pueda emplearse como
“colchén” adicional en épocas de recesion. En Esparia, se
estima que este colchon ha permitido aplacar los efectos
de la crisis de forma considerable durante, al menos, un
afio. Frente a estas provisiones, existe una propuesta alter-
nativa que cuenta con un cierto grado de difusion, que son
los llamados “seguros de capital” (capital insurance). La
propuesta, instrumentada fundamentalmente a partir del
trabajo de Rajan (2008) es simple y consiste en crear una
poliza de seguros en la que invertirian todas las entidades
financieras y que solo se emplearia ante una contingencia
de quiebra. Frente a las provisiones estadisticas, esta pos-
tura sostiene que no es preciso “penalizar” a las entidades
con més capital en épocas expansivas sino mantener una
“linea estricta de requisitos de capital”. Entre las ventajas de
esta propuesta estd una menor necesidad de dotacion de
fondos, mientras que las provisiones estadisticas proporcio-
nan un esquema mas centrado en evitar los efectos ciclicos.
Una critica aplicable a ambos casos, aunque tal vez en mayor
medida al de los seguros de capital, es que dificilmente pue-
den ser efectivos (por insuficiencia de fondos) ante crisis
sistémicas. En cualquier caso, los avances hasta la fecha pa-
recen desembocar de forma natural en un enfoque mixto ya
que se aumentaran a todas luces los requisitos de recursos
propios a las entidades financieras al margen del ciclo eco-
nomico —lo que produce efectos similares a un seguro de
depdsitos— a la vez que se pretende implementar, con ca-
récter preventivo, provisiones estadisticas.

Finalmente, el Plan de Accién de Washington recoge
algunos principios adicionales més de caracter institucional
entre los que destaca la necesidad de coordinacion entre
instituciones internacionales y la concesién al Fondo Mo-
netario Internacional de mayores capacidades financieras
y orientadoras. Asimismo, se prevé revisar la normativa de
conducta empresarial para proteger a mercados e inverso-
res y acabar con el blanqueo de dinero y la financiacion te-
rrorista.
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3.2. La cumbre de Londres

Aun cuando la cumbre de Washington habia permitido
elaborar una agenda con los principales items para la dis-
cusion y propuestas de los grupos de trabajo, la concrecién
de algunas de estas medidas se aplazd para la esperada
reunidn del G-20 celebrada el 2 de abril de 2009 en Lon-
dres. En este caso, el communiqué oficial emitido desta-
caba los siguientes acuerdos, que profundizaban en
algunas de las lineas propuestas en el Plan de Washington:

a) Triplicar los fondos que el Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) destinaré a los paises con mas dificultades
para superar la crisis. El acuerdo alcanzado supone desti-
nar 500.000 millones de ddlares (373.000 millones de
euros), que se suman a los ya existentes de manera que
el FMI dispondria de 750.000 millones de ddlares para el
auxilio de paises emergentes y pobres

b) La eliminacion del secreto bancario, como un obje-
tivo intermedio para atajar los flujos de fondos hacia para-
isos fiscales.

¢) El borrador de la cumbre contiene una peticion de
los miembros del G-20 para que permitan una vigilancia
independiente de sus economias y sectores financieros
por parte del FMI, el cual tendré un papel més relevante en
la supervision de la economia mundial. Del mismo modo,
se acordd la creacién en un breve espacio de tiempo de
un nuevo Consejo de Estabilidad Financiera —en el que
Espafia serd miembro de pleno derecho—, partiendo del
existente Fondo de Estabilidad Financiera, que junto con el
FMI identificara los riesgos econdmicos y financieros como
un “gendarme” mundial de los mercados e instituciones fi-
nancieras.

Con estas medidas parecen haberse conciliado algu-
nas de las aspiraciones —a priori enfrentadas— de Estados
Unidos y la UE. Por un lado, la UE se ha sumado al es-
fuerzo fiscal que reclamaba Estados Unidos, aunque lo ha
hecho fundamentalmente a través del FMI. En cualquier
caso, este esfuerzo supone un reconocimiento explicito de
que estimular la demanda mundial desde los paises emer-
gentes y en vias de desarrollo tendré consecuencias posi-
tivas en la economia global. Por otro lado, sin ceder su
soberania en regulacion y supervision financiera, Estados
Unidos ha aceptado la necesidad de que un foro indepen-
diente, el Consejo de Estabilidad Financiera, pueda estable-
cer nuevas gufas para la supervision y el control de las
practicas financieras. Més alld de este comunicado, en cual-
quier caso, resulta esencial el funcionamiento de los gru-
pos de trabajo que conlleva este foro y el establecimiento
agil de las distintas acciones y medidas. Entre estos aspec-

tos, el Consejo de Estabilidad Financiera tendrd un carac-
ter abierto y serd una referencia obligada para todos los
paises del G-20. Entre otras acciones de corto plazo, se
espera que este consejo siga en gran medida algunas de
las pautas sugeridas por Espafia en cuanto a las provisio-
nes estadisticas contra los riesgos prociclicos, como ha ve-
nido haciendo el Banco de Espafia en los ultimos afios.
Del mismo modo, se espera una cierta simplificacion de
Basilea Il 'y, en general, un incremento significativo de los
requerimientos de fondos propios a las entidades finan-
cieras.

3.3. Iniciativas europeas: el Informe Larosiére

El 25 de febrero de 2009 se present6 el Informe La-
rosiere, que debe su nombre al presidente del grupo que
lo ha elaborado (que fue Director gerente del Fondo Mo-
netario Internacional), firmado por expertos en supervision
financiera, por encargo de la Unién Europea (UE). En este
grupo se trataban de cubrir tres objetivos. En primer lugar,
la organizacion de la supervisién de los mercados y enti-
dades financieras en la UE. En segundo lugar, el fortaleci-
miento de la cooperacion europea en la vigilancia de la
estabilidad financiera. El tercer objetivo, el establecimiento
de mecanismos de alerta temprana, y de gestion de crisis,
y la cooperacién en el ambito global de los supervisores
europeos.

Entre el conjunto de recomendaciones dictaminadas
en dicho informe destacan las relativas a la reforma de la
supervision financiera en Europa. Se propone una nueva
estructura de la supervision financiera en dos fases, la pri-
mera entre 2009 y 2010, y la segunda entre 2011y 2012.
Dicha estructura conlleva la creacion de nuevos organis-
mos a escala europea:

— Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRC, por
sus siglas en inglés), vinculado al Banco Central Europeo
(BCE), por la presidencia y porque su érgano rector coin-
cide, en principio, con el Consejo General del mismo,
donde estan representados todos los paises de la UE.

— Sistema Europeo de Supervisién Financiera (ESFS,
por sus siglas en inglés), del que dependen inicialmente
tres nuevas autoridades supervisoras europeas, para la
banca, los seguros y los valores, aunque se prevé que con
el tiempo se reduzcan a dos siguiendo unas lineas muy
similares a las que pueden incorporarse en un préximo fu-
turo en Espana.

Sin embargo, aun es pronto para evaluar en qué me-
dida estas autoridades podran proporcionar més agilidad y
coordinacion a la supervision bancaria en Europa aunque,
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sin duda, tendrén un papel destacado en el proceso de re-
estructuracién a medio plazo de muchos de los sectores
bancarios europeos, que se describe en el siguiente apar-
tado.

3.4. Los procesos de reestructuracion bancaria
y las inyecciones de capital

En medio del proceso de coordinacién internacional
para la reestructuracion financiera, un conjunto amplio de
paises se debate en torno a los principios que deben ins-
pirar una necesaria reestructuracién bancaria ante la crisis
financiera. En Estados Unidos, los rescates bancarios se
han generalizado y entre las principales iniciativas recien-
tes destaca el nuevo plan desarrollado por el Secretario
del Tesoro, Timothy Geithner, que implica la movilizacién
de un billén de ddlares y propone una metodologia espe-
cffica para el tratamiento de los activos probleméticos. Re-
sulta llamativo que, dentro del plan, se haya denominado
a estos activos como “el legado” (legacy assets). Las prin-
cipales novedades en este aspecto son cuatro:

i) Seré el gobierno quien identifique los activos pro-
blematicos;

i) Los activos serdn subastados con la colaboracion
de inversores privados. En particular, por cada délar que
coloquen estos inversores, el gobierno aportard un délar
adicional de garantfas. Con ello se consigue que se cree un
precio y un mercado privado.

i) Los activos vendidos en ese mercado llevan la ga-
rantia del Estado, lo que favorece su liquidez y amortiza-
cion a largo plazo.

iv) Los inversores privados tienen libertad operativa li-
mitada por la Unica exigencia de que sigan una estrategia
de largo plazo de “buy and hold” (que no titulicen estos ac-
tivos y les “pierdan la pista”).

Mientras tanto, en Europa, el Ecofin tan solo ha podido
cerrar e instrumentar acuerdos comunes en dos aspectos.
Por un lado, en materia de elevacion de garantfas de los
fondos de garantia de depdsitos que, en Espafia, ha su-
puesto aumentar la cobertura minima a 100.000 euros
por depositante. Por otro lado, en lo que se refiere a me-
canismos de apoyo a la banca mediante avales de las emi-
siones, que en Espafia se vienen realizando desde octubre
de 2008 a través del Fondo de Adquisicién de Activos Fi-
nancieros (FAA). Sin embargo, en los Ultimos meses se ha
hecho evidente en Europa la necesidad de una reestruc-
turacién més intensa de los sectores bancarios, que muy
probablemente pasa por una mayor consolidacion del sec-

tor y por el establecimiento de mecanismos de inyeccion
de capital. En este Ultimo punto, sin embargo, no existe
consenso Yy cada pais estd arbitrando de forma unilateral
distintas medidas para tratar de sacar a flote a las entida-
des con mayores problemas. Espana se habia mantenido,
durante gran parte de la crisis financiera, al margen de
estos episodios de quiebras y rescates directos de entida-
des si bien la intervencion de Caja Castilla-La Mancha ha
puesto de manifiesto que, sin afrontar ninguna situacién
desesperada, el sector bancario espafiol no es inmune. Si
finalmente se sigue la pauta de otros paises y se opta por
recapitalizaciones directas con fondos publicos deberan di-
rimirse dos cuestiones fundamentales. La primera de ellas
es a quién inyectar estos fondos. La segunda es cémo ha-
cerlo. Ambas cuestiones han dado lugar a un profundo de-
bate. En cuanto a la primera, y aunque algunos abogan
porgue se recapitalicen a todas las entidades, casi sin dis-
tincion, esta no parece ser la via, a la luz de los ultimos
acontecimientos, que se vaya a seguir. La opcién que pa-
rece estar encima de la mesa es que los fondos que el Es-
tado pudiera destinar se emplearan bien en recapitalizar y
ayudar a entidades sistémicas —por su tamafio y relevan-
cia en el sistema financiero—, algo que a dia de hoy no
parece necesario, o bien para otras entidades especificas
en dificultades transitorias siempre que éstas puedan pre-
sentar un exhaustivo plan de viabilidad a largo plazo que
cuente con el visto bueno del supenvisor. Es por ello que
las entidades de dimensioén reducida y mediana sean las
que tengan mayor presion para reestructurarse en este
contexto y asf acrecentar su viabilidad futura. En cuanto a
como instrumentar estas inyecciones de capital, existen
dos grandes alternativas, aun por dilucidar, como son, la
participacion directa del Estado en el capital de las entida-
des, la creacion de un fondo de reestructuracién para ac-
tivos problemaéticos, con aportacion de garantias y fondos
del Estado al estilo del desarrollado en Estados Unidos, o
una combinacion de ambas. De momento, la solucion mas
probable parece la primera de ellas, pero todavia no est4
confirmada.

4. Conclusiones

En este articulo se ha pasado revista a los principales
retos del regulador y el supervisor ante la crisis financiera,
que se engloban dentro de la reforma de la arquitectura fi-
nanciera internacional. En el repaso de los mecanismos
desencadenantes de la crisis se ha evidenciado que en la
génesis de la misma se encuentran varios problemas de in-
formacién asimétrica que han desnaturalizado el proceso
de gestién de riesgo en el sector bancario, y su segui-
miento y correccién por parte de las autoridades moneta-
rias y financieras. Estos fallos en los esquemas de
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incentivos, y en la aplicacién y control de la regulacion han
vulnerado la efectividad de la red de seguridad bancaria y
han generado un obligado debate en torno a su reforma.
Sean cuales sean las reformas de esta red de seguridad, es
preciso que cuente con la dimension (europea e, incluso,
mundial) y resistencia adecuada, y que las decisiones ten-
gan en cuenta que el coste y la eficacia de los componen-
tes de la red deben ser lo suficientemente perceptibles
por las entidades. Las autoridades deben comprender que,
a veces, la red mejor disefiada puede romperse o no pre-
sentar la dimensidén suficiente. Por lo tanto, una de las lec-
ciones fundamentales de la crisis es que las redes de
seguridad deben revisarse de forma regular y establecer
protocolos de gestion a aplicar en situaciones criticas. En la
comparacién con la red de seguridad de los acrébatas en
un circo, la principal diferencia es que, al contrario que en
el caso de la caida del equilibrista desafortunado, incom-
petente o que peca de exceso de confianza, un fallo en
las redes de seguridad financiera no se aprecia de ma-
nera inmediata por parte de un observador inexperto.

Por otro lado, en este articulo se ha mostrado también
que auin queda un amplio camino por recorrer en materia
de gestién de la crisis y de reforma de la arquitectura finan-
ciera. El liderazgo asumido por el G-20 debe instrumentarse
de forma efectiva a través de sus grupos de trabajo, con so-
lidez y con agilidad. En cualquier caso, se ha evidenciado re-

cientemente que cada pais cuenta con un importante mar-
gen de maniobra para acometer planes especificos de rees-
tructuracion y reforma financiera y que ninglin pais es
inmune a la inestabilidad financiera global. En el caso de Es-
pafia, 2009 serd un afio en el que se tomen precisamente
importantes decisiones en este sentido. Una cierta reestruc-
turacion serd inevitable, pero la eficiencia de esta reestruc-
turacion dependerd en gran medida de como se
instrumente, en particular en lo que se refiere a inyecciones
de capital y gestién de los procesos de consolidacion.
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