
1. Introducción

Las consecuencias de la liberalización e internacionali-
zación financiera de los últimos años ha sido expuesto de
manera brutal en esta crisis global. Una vez superada la
fase crítica del rescate de instituciones y del congelamiento
financiero mediante el restablecimiento del flujo crediticio,
será inevitable una revisión de los paradigmas vigentes en
materia de regulación y supervisión que promovieron, o al
menos permitieron, una toma excesiva de riesgo de los
distintos agentes del mercado.

Son varias las tareas pendientes que nos dejará esta
crisis: la primera tiene que ver con el adecuado tratamiento
que se le debe dar al riesgo moral derivado del rescate de
las instituciones financieras, la segunda consiste en anali-
zar de que forma se reforzará la red de seguridad del sis-
tema bancario. Por último una tercera cuestión, que puede
estar en la raíz del problema, tiene que ver con la supervi-
sión y regulación del sistema financiero.

En este sentido esta crisis ha propiciado una reflexión
en torno a sus orígenes, sus detonantes y sus elementos
propagadores. Aún cuando la reacción se ha ido suavi-
zando, partiendo de voces que pugnaban por un cambio
radical en la infraestructura financiera, hasta llegar al mo-
mento actual donde parece que se optará por un perfec-
cionamiento y ajuste del orden vigente, es claro que la
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eficacia de la regulación y de la supervisión financiera ac-
tual está en entredicho, y son evidentes los incentivos per-
versos del sistema financiero tal cual ha operado en los
últimos años.

El objetivo de este artículo es presentar un diagnóstico
preliminar y de conjunto de las debilidades actuales de la
regulación y supervisión bancaria teniendo en cuenta la
actual crisis financiera internacional

2. La crisis financiera: 
un breve repaso

El origen de fondo de la crisis estadounidense, que ad-
quiere hoy una dimensión global, puede ubicarse en los
fundamentos macroeconómicos de ese país, donde la in-
suficiencia de ahorro interno para financiar sus inversiones
se ha traducido en un elevado déficit público y de cuenta
corriente.

No obstante, el detonante inmediato de la turbulen-
cia financiera que se desata el 9 de agosto del 2007,
ha sido la ya conocida como crisis subprime (Mizen,
2008).

Ante la caída en el valor de las viviendas y de los acti-
vos de los intermediarios financieros, resultó evidente la
mayor volatilidad de la financiación bancaria derivada de la
sustitución de depósitos por colocaciones en el mercado
de capitales y en papel comercial de corto plazo: en
menos de 30 años los depósitos en los bancos se habían
reducido del 70 por 100 de los pasivos a sólo el 40 por
100 (FMI, 2009).

* Agradecemos al CILAS de la UCSD (California) por su acogida
en el curso 2008-2009 como Profesor Visitante y los comenta-
rios recibidos por el Dr. José Luís Machinea a una versión preli-
minar de este trabajo.
1 Director del IELAT. Universidad de Alcalá (España).
2 Universidad Anáhuac (México).
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El gráfico 1 muestra la evolución del precio de la vi-
vienda en esos años (particularmente en zonas de alta
densidad poblacional como California, Florida, Nueva York
y Chicago). En el año 2006, el crédito subprime represen-
taba el 20 por 100 del crédito hipotecario total anual (600
mil millones de dólares) (Machinea, 2009).

La dificultad de prever la evolución de esta crisis radica
en que coexisten problemas macroeconómicos, contagio
y un severo deterioro del sistema bancario. Éste, si bien
sigue la trayectoria habitual de desbordamiento y raciona-
miento del crédito (Sotelsek y Pavón, 2008), se agrava por
la opacidad en la magnitud y funcionamiento de los ins-
trumentos derivados, por la externalidad de riesgo que ge-
nera en la contraparte, y porque cobra una dimensión
global sin precedentes (Reinhart y Rogoff, 2008).

La crisis bancaria ha obligado a una operación de res-
cate masivo en el mundo industrializado, violando los prin-
cipios de prestamista de última instancia establecidos por
Bagehot hace más de cien años. Sin entrar en la discusión
de la teoría sobre mercados autoregulados, lo prioritario
ha sido prevenir un colapso sistémico internacional, de-
jando para más adelante los dos polémicos temas de la
transmisión de facto de deuda privada al ámbito social, y
de falta de adecuación y operatividad del marco de regu-
lación y supervisión financiera actual.

El impacto de esta crisis para países emergentes es
aún incierto, si bien es claro que no será homogéneo ni en
el sector financiero ni en el real. Los canales de transmisión

serán principalmente los menores y más volátiles flujos de
capital en los próximos años, los menores ingresos por tu-
rismo, remesas y la tendencia al proteccionismo en algu-
nas economías industrializadas.

3. Los mecanismos 
de supervisión bancaria

La creciente interdependencia entre los sistemas ban-
carios de los distintos países requiere de un marco regu-
lador y de supervisión transfronteriza con una normativa
bancaria eficiente y armonizada. En los últimos treinta años,
instituciones como el Banco de Pagos Internacionales (BIS)
y en concreto el Comité de Basilea para la Supervisión Ban-
caria (BCBS), la Organización Internacional de Comisiones
de Valores (IOSCO) y el Fondo Monetario Internacional
(FMI) han intentado dar solución a estos nuevos retos de
la globalización.

El BCBS, en 1975, establece el Acuerdo de Basilea
sobre Supervisión de Sucursales Bancarias en el Extran-
jero que divide las responsabilidades de la supervisión
entre los países. Este acuerdo se modifica en 1983 para
establecer el principio de revisión consolidada. Tras la quie-
bra del Bank of Credit and Commerce International (BCCI)
se actualiza en 1992, con estándares mínimos.

Estas reglas básicas de supervisión se han ido comple-
mentando para lograr un control más efectivo de las institu-
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Gráfico 1

PRECIO DE LA VIVIENDA EN ESTADOS UNIDOS
(Índice trimestral S&P/Case-Shiller, ajustado estacionalmente)

Fuente: Standard & Poor's.
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ciones bancarias transfronterizas. En 1996 el G-7 solicita la
adopción de regulaciones prudenciales en economías emer-
gentes y que los organismos financieros internacionales in-
crementen sus esfuerzos en promover estructuras
supervisoras efectivas en ellas. Estas propuestas se comple-
mentan en el Comité Interino del FMI: Compromiso para un
Crecimiento Global Sostenible en septiembre de 1996.

Las instituciones financieras y los organismos interna-
cionales intentan responder a esta preocupación en sus
programas de trabajo respectivos. En el caso particular de
la banca, todas las iniciativas en materia de regulación tie-
nen su origen en los Principios Básicos para una Supervi-
sión Bancaria Efectiva elaborados por el Comité de
Basilea. Estos principios se agrupan en las siguientes cate-
gorías: prerrequisitos para una supervisión bancaria efec-
tiva; licencia y estructura; regulaciones prudenciales y
requerimientos; métodos para la supervisión bancaria tanto
ex situ, a través de información obligatoria proporcionada
por los bancos, como in situ. mediante auditorías y banca
internacional.

Posteriormente, el Comité publica un nuevo documento
(BIS; BCBS, 2006) que enfatiza la consistencia entre los
Principios Básicos y los correspondientes estándares para
valores y seguros, así como la prevención del lavado de di-
nero y de la financiación al terrorismo internacional. Entre las
principales modificaciones, destacan la inclusión explícita
del control del riesgo de liquidez; del riesgo operativo3; y
del riesgo de tipo de interés.

En los últimos años, el obstáculo principal para una su-
pervisión internacional efectiva ha sido la falta de intercam-
bio de información entre las entidades de diferentes
países. No obstante, a partir del año 2001, año de los ata-
ques terroristas a los Estados Unidos, los argumentos vin-
culados a la seguridad nacional (lavado de dinero y
financiación del terrorismo) han ejercido un contrapeso a
las objeciones relacionadas con el secreto bancario, con
lo que el intercambio de información financiera internacio-
nal empieza a fluir. Esta tendencia seguramente se agudi-
zará con la crisis financiera actual y una señal clara de ello
lo constituye la lista negra publicada en 2009 por la OCDE
referente a los llamados paraísos fiscales.

El protagonismo del Fondo 
Monetario Internacional

Los problemas de información transfronteriza y la na-
turaleza actual de las crisis han llevado al FMI a funcionar

de facto como un prestamista de última instancia (LLR) y
recolector de información financiera internacional. No obs-
tante, es difícil aplicar el concepto de Banco Central Mun-
dial a un organismo de esta naturaleza: en primer lugar,
los principios de eficiencia requerirían de poderes de su-
pervisión y reglamentación hoy inexistentes; en segundo
lugar, exigiría una enorme cuantía de recursos en divisas
que el FMI no está en condiciones de proveer y su actua-
ción en caso de crisis sistémica continúa basada en el prin-
cipio de la ambigüedad constructiva4.

Teniendo en cuenta la estructura mundial de países ex-
portadores e importadores de capital en 2007 (China, Ale-
mania y Japón suman el 50 por 100 de los países
exportadores mientras que Estados Unidos representa el 48
por 100 de las importaciones de capital) se puede añadir
otro argumento a favor de un supervisor financiero global,
derivado de la preocupación que suscita la desacelera-
ción económica norteamericana en un contexto que va-
rios autores denominan como Bretton Woods II. Esta
hipótesis de Dooley, Folkerts-Landau y Garber surge en
2003 como una interpretación al creciente déficit comer-
cial y fiscal de los Estados Unidos, y sostiene que el régi-
men de tipo de cambio fijo observado en Bretton Woods
y su patrón oro, es similar a lo que hoy sucede en la zona
de Asia oriental.

Si bien para Dooley, Folkerts-Landau y Garber (2005) el
sistema podría funcionar indefinidamente, considerando la
enorme reserva laboral china aún disponible, un número
cada vez mayor de analistas consideran que los bancos cen-
trales asiáticos podrían detener su adquisición de deuda nor-
teamericana o inclusive deshacerse de parte de ella. Y ese
momento podría estar cerca: el continuo descenso en los
tipos de interés estadounidenses para reactivar su actividad
económica constituye para China un doble motivo de pre-
ocupación, pues obliga a su banco central a absorber cuan-
tiosas pérdidas derivadas de sus reservas en bonos de
Estados Unidos, a la vez que exacerba las presiones infla-
cionarias en su propio país (Sotelsek y Pavón, 2008).

La idea de un supervisor financiero internacional ha ido
esta vez más allá de los foros: a finales de febrero de
2009, los gobiernos de los países europeos miembros del
G20 se suman a Japón y deciden duplicar sus contribu-
ciones a la financiación del FMI, para apuntalar la regula-
ción y supervisión internacional.

El objetivo principal de los distintos acuerdos de super-
visión es el banco internacionalmente activo, si bien su im-
plementación en países industrializados, donde se localizan
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3 Se refiere a pérdidas potenciales derivadas de fallos técnicos al
operar (informáticos, de energía o de telecomunicaciones, por
ejemplo), de actividades fraudulentas o de errores humanos.

4 El término se refiere a una falta de transparencia voluntaria del
Banco Central que impide a los agentes económicos conocer con
certeza si éste actuará o no como prestamista de última instancia.
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las instituciones matrices de la mayoría de estos bancos
ha tenido un impacto significativo en los sistemas finan-
cieros emergentes (Marthans, 2005).

Los países emergentes enfrentan retos adicionales en
materia de supervisión de diversa índole. La coordinación
entre supervisores locales y foráneos es aún insuficiente,
lo que crea oportunidades de arbitraje regulador Final-
mente, hay que destacar que los supervisores bancarios
no cuentan con la independencia operativa ni con la pro-
tección legal para desempeñar sus funciones en países
emergentes.

4. La regulación bancaria

La mayor diversidad y complejidad de los productos fi-
nancieros ha obligado a la regulación bancaria actual a mo-
verse de un método basado en reglas, hacia el control de
procedimientos de las instituciones para el manejo de
riesgo (BIS: BCBS, 2001). El objetivo del acuerdo original
(Basilea I) fue frenar la disminución del capital de estas
entidades y ofrecer unas reglas del juego claras para la
banca internacional. Esta metodología fijaba la capitaliza-
ción de los bancos en un mínimo de 8 por 100 sobre ac-
tivos ponderados por riesgo. Hasta principios de la década
de los noventa el acuerdo logró su objetivo primario al de-
tener la reducción de la capitalización, pero posteriormente
esta tendencia se revirtió (FMI, 2005).

Con el advenimiento de los derivados y de las mejo-
ras en la gestión de portafolios, el acuerdo fue perdiendo
vigencia y se hicieron evidentes sus limitaciones, entre
ellas, no considerar la diversificación de cartera. Dado que
uno de los objetivos de Basilea II fue redefinir el riesgo sin
alterar el monto global de los recursos propios requeridos,
se calibró mediante una serie de estudios cuantitativos con
información suministrada por entidades financieras de di-
versos países. (BIS: BCBS, 2003a).

La crisis financiera global que se inicia en 2007 eviden-
cia debilidades nada despreciables en Basilea II, que lo
hace de nuevo objeto de severas críticas, entre ellas que
propicia una capitalización insuficiente ante la subestima-
ción de riesgos, particularmente el de liquidez y el de mer-
cado, y que contribuye a la prociclicidad del crédito, a
través de los modelos de valor en riesgo (VaR) y del papel
asignado por el acuerdo a las agencias calificadoras, un
efecto que se magnifica por la inclusión de la norma con-
table estadounidense del fair value. Por ello, el Comité
emite una serie de documentos consultivos, desde 2008
y a principios de 2009, orientados a fortalecer el acuerdo
en sus tres pilares (BIS; BCBS, 2009a, 2009b, 2009c).

El Comité propone una gestión y supervisión más ri-
gurosas, limitando la exposición a los fondos de cobertura
y destacando la importancia de un mayor aprovisiona-
miento procíclico de las instituciones. El Comité busca que
los requerimientos de capital para actividades comerciales
se introduzcan a finales de 2010 y aquellas relacionadas al
manejo de riesgo y a la difusión de información a fines de
2009. Todos estos ajustes no alteran, sin embargo, la es-
tructura fundamental de Basilea II, cimentada en tres pila-
res básicos y complementarios entre sí.

a) El primer pilar (cálculo de la suficiencia de capital)
mantiene la definición del capital regulador y el requeri-
miento mínimo del 8 por 100 de capital sobre activos pon-
derados por riesgo pero se extiende la cobertura del
acuerdo sobre una base consolidada a empresas pertene-
cientes a los grupos bancarios. Basilea II se centra en in-
troducir una mayor sensibilidad de los requerimientos de
capital al riesgo, se considera por vez primera el riesgo ope-
rativo al que se recomienda asignar inicialmente un 20 por
100 del capital, porcentaje que se reduce en revisiones
posteriores, y se deja sin cambios la medición del riesgo de
mercado.

En relación con el cálculo de los requerimientos de ca-
pital por riesgo de crédito, se ofrecen dos alternativas, el
enfoque estándar y el basado en calificaciones internas
(IRB5). La mayor sensibilidad al riesgo del enfoque están-
dar en Basilea II se debe a que vincula los requerimientos
de capital a la calificación de agencias calificadoras, expan-
diendo el rango de posibilidades de exposición soberana
e interbancaria de dos (ser o no ser de la OCDE) a siete
(de AAA hasta CCC) (Altman y Saunders, 2001).

Respecto al riesgo de mercado, su cálculo es similar al
fijado en Basilea I tras la enmienda de 1996, y cuenta con
dos opciones: el método estándar y los modelos internos
(VaR)6 (Banco de España, 2002).

En enero de 2009 el BCBS introduce mejoras al pilar
1 a fin de captar más efectivamente el entorno, ya que
previo a la crisis, los bancos constituyeron importantes ex-
posiciones fuera del balance por conducto de la securitiza-
ción, que no se reflejaron adecuadamente en los
requerimientos de capital. El Comité, en concreto, incluye
medidas sugeridas por el G20, el Foro de Estabilidad Fi-
nanciera (FSB) y la Asociación Internacional de Superviso-
res de Seguros (IAIS) para mitigar la prociclicidad mediante
la conformación de amortiguadores de capital en la fase

S
IS

T
E

M
A

 F
IN

A
N

C
IE

R
O

 Y
 R

E
A

L
ID

A
D

 E
M

P
R

E
S

A
R

IA
L

134

C
U

A
D

E
R

N
O

S 
D

E 
IN

FO
R

M
A

C
IÓ

N
 E

C
O

N
Ó

M
IC

A
|

2
1

2
|

SE
P

TI
E

M
B

R
E/

O
C

TU
B

R
E

DAN I EL  SOTELSEK  Y  L I L IAN N E  PAVÓN

5 IRB por sus siglas en inglés: Internal Ratings Based.
6 El Valor en Riesgo (VaR) es la estimación estadística de la pér-
dida que, con cierto nivel de confianza, puede sufrir un banco
como resultado de la evolución de los mercados (escenarios) y
en función de su exposición al riesgo.
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ascendente del ciclo que pueden utilizarse en épocas de
mayor presión financiera, (Griffith-Jones y Ocampo, 2008).

Las enmiendas a Basilea II intentan capturar el riesgo
inherente a los portafolios bancarios, a sus actividades co-
merciales, bursátiles y a instrumentos fuera del balance
(Goodhart y Persaud, 2008). Los cambios propuestos,
como el esquema IRC (Computing Capital for Incremen-
tal Risk in the Trading Book) tienen como finalidad captu-
rar las exposiciones al riesgo de los bancos en productos
crediticios poco líquidos y complejos, tales como los
CDO´s.

Sea como fuere, la opción de utilizar con fines de re-
gulación las clasificaciones asignadas por las entidades ca-
lificadoras sigue vigente aún cuando siempre ha suscitado
críticas, lo cual ha llevado al BCBS a hacer hincapié en la
otra alternativa propuesta, los modelos internos, para de-
terminar el volumen de capital regulatorio que deben man-
tener los bancos.

En teoría, este método tiene ciertas ventajas con res-
pecto al de la clasificación externa, porque incluye datos
propios del banco. Sin embargo, tiene inconvenientes, ya
que además de que no resuelve por completo el sesgo
asociado a las calificaciones externas, las metodologías uti-
lizadas en su diseño varían desde sistemas que utilizan es-
tadísticas hasta sistemas basados en una apreciación
razonable.

b) El segundo pilar de Basilea II (determinación de un
proceso de análisis con fines de supervisión) apunta al
cumplimiento de los requerimientos mínimos de capital y
al control de los sistemas internos de evaluación de ries-
gos. Se establecen principios generales como la necesidad
de que los bancos cuenten con un proceso de evaluación
de la suficiencia de capital en función de su perfil de riesgo
y con una estrategia de mantenimiento de sus niveles de
capital. Posteriormente, el BCBS ha publicado una serie de
documentos en 2006 y 2007 en torno a la supervisión
transfronteriza y del riesgo operativo. Además, en este pilar
se analizan los riesgos que sólo han sido tratados parcial-
mente en el pilar I, como el riesgo de concentración cre-
diticia, o los que no han recibido ningún tratamiento, como
el riesgo de liquidez, de tipo de interés o vinculados al ciclo
económico.

Las enmiendas al pilar II en enero de 2009 intentan
subsanar las deficiencias en las prácticas de gestión del
riesgo evidenciadas durante la crisis, reflejo de deficiencias
en la gobernabilidad corporativa de la institución y del es-
quema de remuneraciones de los ejecutivos bancarios que
indujo a una toma excesiva de riesgo y a una búsqueda de
altos rendimientos a corto plazo.

La internacionalización de los bancos y la introducción
de tecnología en los sistemas de información les permiten
cambiar rápidamente sus posiciones de riesgo y esquivar las
restricciones prudenciales domésticas mediante el uso de
derivados. Este problema se agrava considerablemente con
la securitización de los activos bancarios, por lo que quizás
valdría la pena detenerse y cambiar el ángulo de la regula-
ción a un nivel más preventivo. Esto es, evaluar si la inge-
niería financiera, y sus inventos en aras de la innovación,
no deberían de ser sujetos a una reglamentación al estilo
FDA7 en los EEUU para nuevos medicamentos.

c) El tercer pilar (fortalecimiento de la disciplina del
mercado) es un complemento a las exigencias de capita-
lización y de la labor supervisora, se enfatiza la utilización
de la disciplina de mercado. La idea que subyace a este
pilar es que, si los mercados están bien informados, pre-
miarán a entidades con un perfil de riesgo inferior contri-
buyendo, junto a los otros dos pilares, a la estabilidad
sistémica. En concreto, la propuesta enfatiza la necesidad
de una adopción de estrictas normas de contabilidad e in-
formación (Borio y Tsatsaronis, 2005), redes de seguridad
financiera compatibles con incentivos, estrictas políticas de
no realización de operaciones de rescate de bancos insol-
ventes y apertura a la propiedad y competencia extranje-
ras. De hecho, éste es el pilar menos desarrollado del
acuerdo y su idea central, utilizar la disciplina de mercado
en conjunción con el proceso de supervisión, ha contri-
buido a validar un proceso de desregulación donde la dis-
ciplina de mercado ha ido sustituyendo gradualmente a la
supervisión oficial.

La crisis financiera de 2009 ha puesto en evidencia
una tendencia a la autorregulación en un mercado que
dista mucho de promover una verdadera disciplina y sana
competencia. Las enmiendas al acuerdo propuestas en
enero de 2009 intentan subsanar parte de estos proble-
mas mediante un mayor control y difusión de información
de las exposiciones de riesgo de los bancos derivados tam-
bién de la titulización, la retitulización y de otras activida-
des fuera del balance, tales como el Método de Evaluación
Interna para las Titulizaciones (IAA) y otros canales de li-
quidez de papel comercial de corto plazo con respaldo en
activos (ABCP).

En cuanto a la influencia de la regulación en los países
emergentes, Basilea II ha sido pensado y calibrado para
países industrializados que gozaban, al menos hasta hace
algún tiempo, de una mayor estabilidad económica y fi-
nanciera derivada del mayor desarrollo de sus mercados y
de un marco regulador más maduro. Esta simple observa-
ción sugiere que Basilea II es insuficiente para el mundo
en desarrollo.
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En primer lugar, la gran mayoría de los países emer-
gentes y gran parte de los industrializados, distan de cum-
plir plenamente con los principios básicos para una
supervisión bancaria efectiva. En segundo lugar, el mer-
cado de calificación crediticia, que parece haber fallado en
el mundo industrializado como consecuencia de la bursa-
tilización, es incipiente en algunos países que no tienen
claro el rumbo a seguir.

En tercer lugar, aún si Basilea II reconoce la importan-
cia del riesgo de mercado, crediticio y operativo, no con-
templa o al menos subestima la existencia de otros riesgos
relevantes en países emergentes o los derivados de la glo-
balización y la ingeniería financiera, como son el mayor
riesgo sistémico por la concentración de los mercados y
de las instituciones, y el incremento del riesgo crediticio
que conlleva la dolarización parcial de la economía.

Finalmente, la exigencia de capital sobre activos ponde-
rados por riesgo del 8 por 100, de por sí insuficiente en pa-
íses industrializados, puede no ser ninguna garantía de
solvencia del banco en países emergentes. Basilea II
aborda con rigor el denominador del coeficiente de sol-
vencia, es decir, la cuantificación ponderada de los riesgos
asumidos, lo que ha llevado a que se centren principal-
mente en él las discusiones y propuestas actuales.

No obstante, la solvencia también debe evaluarse a tra-
vés del numerador del coeficiente: los recursos propios de
las entidades de crédito, donde es importante un nivel hol-
gado de recursos, en cuya composición deben primar los
de mayor calidad.

Sin negar los enormes beneficios aportados por los
Acuerdos de Basilea, es evidente que al haber sido dise-
ñados por un mundo industrializado y en una época de
relativa tranquilidad sistémica, han tenido efectos no dese-
ados8, particularmente en países emergentes, al incidir en
una mayor prociclicidad potencial del crédito.

5. Consideraciones finales

La internacionalización del sistema bancario ha com-
plicado la toma de decisiones, ya que crea incertidumbre
sobre el proceso de causalidad de cualquier estrategia, y
este riesgo aumenta si se carece de los conocimientos, de
la información y de los controles corporativos adecuados.
En estas condiciones, ya no es la tendencia hacia el equi-
librio la que guía al mercado, sino formas de comporta-
miento de supervivencia institucional.

Los beneficios que se derivan de la internacionaliza-
ción financiera son evidentes tanto en el ámbito macroe-
conómico como microeconómico (Mishkin, 2008). Sin
embargo, esta apertura trae también consigo riesgos con-
siderables, al ampliar el margen de error y sus posibles
costes sociales.

La banca presenta rasgos distintivos que justifican, junto
con el hecho de que la estabilidad financiera es un bien
público, una regulación más estricta a la existente en otras
actividades: asimetrías de información, transacciones inter-
temporales, alto apalancamiento, disparidad en los plazos
entre pasivos y activos, así como la naturaleza contingente
de estos últimos. Estas imperfecciones alteran el valor real
de los activos, sobre todo en periodos de turbulencia fi-
nanciera donde se acentúa el riesgo moral y la selección
adversa, cuando se da un proceso de securitización como
el actual.

Las iniciativas del BCBS han creado estándares inter-
nacionalmente aceptados que han ido incrementándose,
tanto en número como en grado de sofisticación, en lo re-
ferente a sus propuestas de evaluación, control y cober-
tura a los diferentes riesgos que enfrentan los bancos pero,
paradójicamente, una cultura de autorregulación parece
emanar de ellas, lo cual trae aparejado severas consecuen-
cias en la estabilidad sistémica que han sido agravadas por
las dificultades de ejecución que suelen enfrentar los su-
pervisores.

Por otra parte, no puede descartarse que los Acuerdos
de Basilea hayan contribuido al incremento de la volatili-
dad de los flujos financieros, particularmente en los países
que han adoptado normas contables del fair value.

En el ámbito sistémico, la necesidad de un supervisor
financiero internacional surge de observar los desequili-
brios económicos globales, el arbitraje regulador derivado
de una regulación internacional heterogénea y de la exis-
tencia de paraísos fiscales.

Asimismo, la concentración de las entidades las ha
hecho demasiado grandes para que el gobierno pueda
permitir que el mercado las discipline, hecho que éstas in-
corporan en su toma de riesgo a la vez que la regulación
local se restringe por los procesos de captura industrial, ca-
bildeo y competencia en los mercados laborales.

En el ámbito de los estándares internacionalmente acep-
tados en materia de regulación y supervisión bancarias repre-
sentados por Basilea II, se han propuesto distintas medidas
para subsanar debilidades, como la introducción de amorti-
guadores en los requerimientos de capital que reduzcan la
prociclicidad, afianzar la gestión de la liquidez, promover la
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8 Para un mayor análisis de estos efectos véase Stephanou y
Mendoza (2005).
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difusión de información de empresas, instituciones financie-
ras y agencias calificadoras, modificar las ponderaciones de
riesgo para incorporar la securitización o incluso introducir
mecanismos dinámicos de provisiones estimadas con base
a la pérdida esperada. En realidad, el debate sobre los tres
temas relevantes: (modelo de crecimiento norteamericano
no autosustentable; la existencia de una estructura de in-
centivos perversos y una ingeniería financiera de alta inno-
vación) se pospondrán hasta donde sea posible, pero
deberán afrontarse tarde o temprano, ya que un marco re-
gulador eficiente no se mide por la densidad y complejidad
de sus cláusulas sino por el logro de su objetivo: una esta-
bilidad financiera duradera, hoy muy lejana.
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