CRISIS Y REGULACION FINANCIERA

La crisis financiera que se desencadend en agosto de 2007, y que
ha dado lugar posteriormente a una grave crisis econdémica mundial,
se ha revelado como la mas importante, por su impacto cuantitativo
y su globalidad, desde la Gran Depresion. Sin duda, se trata de un fe-
némeno que responde a multiples causas, no necesariamente nuevas
consideradas por separado pero que constituyen un entramado com-
plejo tomadas en su conjunto. En particular, con las diferencias y di-
mensiones especificas que haya podido adquirir en cada pais, la crisis
financiera surge como consecuencia de conductas especulativas e
innovaciones financieras no orientadas a la generaciéon de valor en los
sistemas financieros, pero también se ha debido a otro amplio gru-
po de factores econémicos como el fin de un ciclo de demanda, una
burbuja de precios en el sector inmobiliario y un exceso de capaci-
dad productiva en todo el mundo. Por ello, en repetidas ocasiones
se ha hecho referencia a esta crisis como la «<madre de todas las cri-
sis». Sin duda, un fenébmeno de esta magnitud y relevancia social ha
dado pie a un amplisimo nimero de analisis académicos, periodisti-
cos y politicos.

Dado que los efectos de la crisis financiera son duraderos y la perspec-
tiva del tiempo aun no permite abordar con suficiente distancia to-
dos sus efectos, los principales elementos de consenso, aun lejos de
la unanimidad, se han centrado en la identificacién de las causas de lo
acontecido. Otros elementos de relevancia, como el impacto final de
la crisis 'y, sobre todo, los mecanismos de resolucion y de prevencion
que pueden surgir como lecciones de la misma, estan aun en pleno de-
bate. Este nimero de PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA tiene como eje la cri-

INTRODUCCION
EDITORIAL




CRISIS Y REGULACION FINANCIERA

sis financiera y las propuestas de reforma de la regulacion y la arqui-
tectura financieras. Logicamente, debido a las innumerables interac-
ciones con la economia real, en este niUmero también se incluyen co-
laboraciones que se centrardn mas en aspectos de ese lado real de la
economia.

Curiosamente, hace treinta anos, el nUmero 1 de PaPELES DE ECONOMIA
EspaNoLA se dedic6 a la Crisis Econdmica, en un momento en el que la
economia espafnola estaba sometida a una de las crisis industriales mas
estudiadas internacionalmente. Por otro lado, desde estos origenes,
el estudio del sector financiero y la estabilidad financiera han constitui-
do dos elementos de analisis habituales en esta revista y en la Funda-
cion de las Cajas de Ahorros. En este sentido, el presente nimero de
PAPELES DE ECONOMIA EsPaNOLA se ha concebido, con cierta ambicién, pa-
ra analizar de manera comprehensiva estos fenémenos, aunando los
esfuerzos de numerosos especialistas nacionales e internacionales de
prestigio. En este sentido, las contribuciones de este volumen no sélo
nos permiten analizar las causas de esta crisis, sino también, y funda-
mentalmente, las lecciones que de ella se desprenden, incluida la re-
gulacion que podria surgir para paliar y prevenir nuevos episodios de
esta indole. Y lo mas importante de esta tarea es que estos analisis se
han realizado practicamente de forma dindmica, en paralelo a muchos
de los acontecimientos que se han producido.

El nimero se ha estructurado en cuatro partes. La primera se dedica
a la génesis de la crisis financiera y sus implicaciones, incluidas la ne-
cesidad de reforma de la arquitectura internacional y la de atender a
las lecciones de la historia. La sequnda parte se ocupa de las expe-
riencias nacionales e internacionales de las tensiones financieras, ana-
lizando, entre otros, experiencias tan relevantes como las de Estados
Unidos, Reino Unido y los paises emergentes. La tercera parte se cen-
tral en el papel de la supervision y la regulacion financiera antes, du-
rante y después de la crisis. Finalmente, el nimero se cierra con un apar-
tado dedicado al andlisis especifico de los multiples factores explicativos
de la crisis financiera, incluyendo el estudio de fenédmenos como las
burbujas en el mercado inmobiliario o el papel de la titulizacién de ac-
tivos.

PAPELES DE ECONOMIA EspaNoLA, al ofrecer este nuevo ndmero a la consi-
deracion de los lectores, quiere dejar constancia de su agradecimiento
al profesor de la Universidad de Granada y director del Gabinete de
Analisis Financiero de FUNCAS Santiago Carbé Valverde, a quien ha
correspondido la dificil tarea de disefio y coordinacion del nimero. Que-
de también expreso el reconocimiento al profesor titular de la Univer-
sidad de Granada Francisco Rodriguez Fernandez, por su asisten-
cia y valiosa ayuda en todo el proceso de edicion.
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El nimero se abre con la colaboracién de José Manuel Gonzalez-P4- GENESIS E
ramo, consejero del Comité Ejecutivo del Banco Central Europeo. Se  IMPLICACIONES
trata del articulo «La dindmica de las tensiones financieras: Causasy con- DE LAS TENSIONES
secuencias», en el que se exponen detalladamente los origenes de la cri- FINANCIERAS
sis. El trabajo detalla, en primer lugar, los factores microeconémicos,

destacando la infravaloracion del riesgo y la aparicion de productos opa-

cos y sistemas financieros alternativos, o «en la sombra» (shadow ban-

king systems). Estos factores se enlazan con los macroeconémicos, en

los que se destaca que gran parte de los desequilibrios globales vinie-

ron ya gestandose durante mas de una década. En todo caso, han si-

do las turbulencias financieras de los dos uGltimos afios las que han lle-

vado a los bancos centrales y a otras autoridades a adoptar medidas

para estabilizar los mercados que no tienen precedentes histdricos en

cuanto a magnitud, rapidez y frecuencia. En este sentido, como sefia-

la Gonzalez-Pdramo, un rasgo fundamental de la respuesta a la crisis,

novedoso y sumamente positivo, ha sido el alto grado de coordinacion,

tanto entre las autoridades nacionales, dentro de sus ambitos de res-

ponsabilidad, como en el terreno internacional. Como sefala el autor,

la sostenibilidad de la recuperacion pasa por aplicar con diligencia «es-

trategias de salida» adecuadas. Pueden distinguirse principalmente tres

lineas de defensa desplegadas por las autoridades contra la crisis: la pri-

mera ha consistido en el aumento de la provision de liquidez por parte

de los bancos centrales; la sequnda incluye las multiples medidas desti-

nadas a garantizar y reforzar la estabilidad financiera, y, de modo coin-

cidente en el tiempo, la tercera ha sido el ajuste de las politicas macro-

economicas de estimulo de la demanda agregada.

Ante la situacién descrita, conviene preguntarse qué lecciones hemos
podido obtener de la evidencia empirica y cuales son los principales re-
tos y propuestas recientes para la reforma financiera internacional
ante la crisis. De estos temas se ocupa el articulo de Santiago Carbé
Valverde (Universidad de Granada y FUNCAS) titulado «Crisis y regula-
cion financiera: Lecciones de la evidencia empirica y mecanismos de ac-
ciony. El autor sefala como la perspectiva internacional de reforma de
la regulaciéon se ha orientado progresivamente a evitar la prolifera-
cion de los anteriormente mencionados shadow banking systems, asi
como la coordinacién a escala nacional y la articulacion de intervencio-
nes rapidas y efectivas (prompt corrective action). En el marco de la
Unién Europea, estos objetivos se han traducido en una combinacién
de supervisidon basada en un doble enfoque microprudencial, con el ob-
jetivo de que los distintos comités de supervision en los que participan los
estados miembros puedan tomar decisiones de obligado cumplimiento
para todos, y macroprudencial, con la creacion de un érgano delegado
con capacidad propia de accion para adoptar iniciativas que puedan pre-
venir problemas sistémicos. Desde la perspectiva nacional, se ofrece
evidencia empirica que sugiere la existencia de una relacién entre un cre-
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cimiento excesivo del crédito en el pasado y los problemas actuales de
deterioro de activos. También se observa que las mayores exigencias de
supervision prudencial y las provisiones dinamicas del Banco de Espafia
han podido paliar, hasta ahora, parte de los efectos del deterioro de ac-
tivos, pero no todos. En cualquier caso, aun son precisos algunos ajus-
tes adicionales que se acometeran en el marco de la reestructuracion or-
denada del sector bancario, lo que generara muy probablemente un
intenso proceso de consolidacion financiera.

Ante esta necesidad de reformas, parece oportuno preguntarse: ¢{no se
contaba con suficientes herramientas para haber prevenido la crisis? El
articulo de Guillermo de la Dehesa (Centre for Economic Policy Re-
search), titulado «Once fallos de mercado y de Estado en la crisis financie-
ra», analiza los fallos del mercado y del Estado durante el transcurso de
la actual crisis econémica. Como indica el autor, existe, en términos ge-
nerales, un fallo de mercado cuando de algiin modo no se produce una
asignacion eficiente de los recursos. Esto supone que o bien no se han
tenido en cuenta los costes y beneficios externos (eficiencia social), o
bien no se han conseguido producir los bienes y servicios al coste mi-
nimo que exigen los consumidores (eficiencia en su asignacion), o bien
no se ha utilizado la minima cantidad de recursos posible en la produc-
cion de bienes y servicios (eficiencia técnica), o bien no se han podido
producir los bienes y servicios a su coste de factores de produccion mas
bajo (eficiencia productiva). Por otro lado, existe un fallo de Estado o de
Gobierno cuando éstos, al intentar corregir un fallo de mercado, pro-
ducen otro fallo de mercado mayor al intervenir en él, reduciendo su efi-
ciencia, distorsionando su funcionamiento o produciendo efectos no
previstos en sentido contrario al deseado. De la Dehesa sefiala como,
en el contexto de la crisis, los fallos de Estado pueden provocar pro-
blemas estructurales porque sus decisiones vienen determinadas por re-
solver problemas puntuales a corto plazo, lo que puede empeorar el
problema a largo plazo, al adoptarse medidas que cuentan con viabili-
dad financiera a largo plazo, y que provocan aumentos fuertes de la
deuda publica y de los tipos de interés que pueden afectar negativa-
mente a los mercados y al conjunto de los ciudadanos. También pue-
den producirse fallos del sector publico por causas de informacién asi-
métrica, cuando saben mucho mas sobre los mercados sus propios
agentes que el Gobierno y, por tanto, pueden tomar medidas que ter-
minen reduciendo la eficiencia de las medidas de éste. Finalmente, se
puede llegar a producir una captura regulatoria o un arbitraje regulato-
rio, es decir, que las agencias regulatorias terminen siendo dominadas
por aquellos a los que intentan regular o que estos ultimos puedan lo-
grar reducir su impacto, arbitrando entre unas agencias y otras.

(A qué reformas pueden conducir estos fallos de mercado y de Esta-
do? El articulo elaborado por Montserrat Martinez Parera y Fernan-
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do Restoy Lozano, de la Comisién Nacional del Mercado de Valo-
res, con el titulo «Las implicaciones regulatorias de la crisis financiera,
revisa la motivacion y el contenido de las principales iniciativas de re-
forma regulatoria. En particular, se evaltan algunas de las reformas pre-
vistas en los requerimientos de informacién de las empresas financie-
ras en general y de la regulacion de las agencias de rating en particular.
Al mismo tiempo, se enfatiza la necesidad de avanzar mas decidida-
mente en la revision de la normativa europea que regula la transparen-
cia en los mercados de capitales. Por otro lado, se pasa revista a la re-
ciente propuesta de la Comision Europea para reformar la organizacion
de la supervision europea, sefialando algunas areas en las que cabrian
mejoras a juicio de los autores. Las reformas precisas no sélo atafien al
control del riesgo, sino también a la restauracion de un sistema de in-
centivos que favorezca que el comportamiento individual de los agen-
tes no genere dificultades para el mantenimiento de la estabilidad fi-
nanciera. No sélo se requiere reforzar los mecanismos existentes en el
sistema financiero para impedir la quiebra de entidades sistémicas, si-
no también controlar las innovaciones espurias, tan sélo impulsadas
por el arbitraje regulatorio, y sobre todo lograr que en los mercados se
eliminen asimetrias de informacién que perturben la adecuada toma
de decisiones por parte de los agentes. Por ello, muchas de las actua-
ciones publicas que resultan necesarias no tienen como objetivo res-
tringir la operativa de los mercados, sino mas bien establecer las con-
diciones para que el libre funcionamiento de éstos no perturbe su
estabilidad. Con todo, el principal reto que tienen las autoridades fi-
nancieras es lograr que la nueva regulacién no agudice los problemas
de riesgo moral que sus intervenciones han generado de modo inevi-
table. Ello implica buscar férmulas para limitar las repercusiones socia-
les de las crisis de entidades concretas y, como minimo, impedir que
las garantias implicitas de apoyo publico generen incentivos perver-
sos en la gestién de las entidades financieras.

Las reformas de la supervision financiera en el marco de la Unién Eu-
ropea son también analizadas en la nota de José Pérez Fernandez,
presidente de Intermoney, titulada «La reforma del sistema europeo de
supervision financiera: Situacion actual y cuestiones pendientes». El au-
tor, como miembro del grupo Larosiére, repasa las recomendaciones
de este grupo, asumidas por la Comisién Europa y comunicadas al Con-
sejo Europeo en la primavera de 2009. Se parte de un estudio de las
interacciones entre los fallos en la regulacion y los de los mecanismos
de supervision como dos realidades inseparables y mutuamente inter-
dependientes. Con la reforma, se parte de una nueva configuracion ins-
titucional, dado que, por un lado, se constituira el Consejo Europeo de
Riesgo Sistémico, enfocado a velar prudencialmente por la estabili-
dad del conjunto del sistema financiero de la UE, y por otro lado, se es-
tableceran tres autoridades europeas de supervision de caracter secto-
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rial —banca (EBA), mercados de valores (ESMA) y seguros y pensiones
(EIOPA)— que, junto a los supervisores nacionales, integraran el Siste-
ma Europeo de Supervisores Financieros. En todo caso, José Pérez en-
fatiza que, para que estas instituciones recojan de forma fehaciente las
recomendaciones del informe Larosiére, es preciso que cumplan con
los siguientes principios: eficiencia, eficacia, calidad, coherencia de la
estructura de supervisién con las redes de seguridad, independencia
institucional, alcance de las decisiones, inclusién del conjunto de la
Unién Europea, subsidiariedad (hacer lo mas efectivo y delegar el res-
to), neutralidad con respecto a las actuales estructuras nacionales de
supervision financiera, compatibilidad con la reforma financiera global,
continuidad en el tiempo y rendicion de cuentas. Asimismo, como con-
clusién, se destaca que es preciso que esta reforma supervisora permi-
ta prevenir crisis y evitar que el sistema de incentivos se pervierta de
modo que la resolucién de estos fendmenos de inestabilidad finan-
Ciera recaiga sobre el erario publico.

Teniendo en cuenta el desarrollo que han alcanzado los mercados vy el
gran numero de cambios en la regulacion que se han producido en las
ultimas décadas, parece l6gico analizar si en estas reformas hemos apren-
dido algo de las raices historicas de las crisis o si, como sugieren los acon-
tecimientos recientes, es preciso revisar las lecciones de inestabilidad y
turbulencia pasadas. Estas cuestiones son abordadas por Antonio To-
rrero Manas (Universidad de Alcald de Henares) en «La crisis financie-
ra. Una perspectiva historica». En este articulo se establece una com-
paracién entre la Gran Depresion y los fendmenos recientes. Como sefala
el autor, la crisis actual surge, entre otras cosas, como resultado de
una expansion del crédito cuya magnitud no es soportable por el siste-
ma econdmico. Para el autor, son diversos los factores que han induci-
do al aumento de la frecuencia e importancia de las crisis financieras. En
un repaso de las ocurridas en los ultimos treinta anos, Torrero sefala que
la principal conclusién es que los gobiernos y los bancos centrales inten-
tan conducir y suavizar los procesos de inestabilidad financiera para evi-
tar un estallido y, sin embargo, el esfuerzo regulador ha considerado ex-
clusivamente el riesgo microeconémico, sin tener en cuenta el riesgo
cada vez mayor de una crisis sistémica como la actual, que hubiera re-
querido, como viene evidenciandose desde hace ya mucho tiempo, un
enfoque mas macroprudencial y coordinado. Como sefala el autor, nos
encontramos en una situacién que tiene algun parecido con la de la dé-
cada de los anos treinta del pasado siglo. Entonces, la poderosa cons-
truccion clasica entrd en crisis debido a su incapacidad para explicar la
situacién; de ahi el descrédito de los economistas. Ahora, el edificio
neoclasico, pleno de rigor, no sélo es incapaz de explicar y afrontar la
crisis, sino que ha contribuido y respaldado los principios y el desarro-
llo de las ideas e instrumentos que sirven de base a los comportamien-
tos financieros y moldean las caracteristicas de las instituciones.
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En este primer bloque, dedicado a la génesis y el desarrollo de la cri-
sis 'y a las reformas que de ella se derivan, resulta necesario conside-
rar un factor que, sin haber afectado a todos los paises, ha tenido una
incidencia importante en muchos de ellos, entre otros, en Espafa: los
desequilibrios en el mercado inmobiliario. José Garcia Montalvo (Uni-
versidad Pompeu Fabra e lvie) analiza detalladamente el origen y la
transmision de la crisis financiera, tomando como base el sistema de
financiacion inmobiliaria y el sistema de incentivos de los directivos
de las entidades financieras, en su articulo «Financiacién inmobiliaria,
burbuja crediticia y crisis financiera. Lecciones a partir de la recesion de
2008-2009». El autor realiza una interpretacién de la crisis inmobilia-
ria y su traslacion, a partir de los efectos en la financiaciéon inmobilia-
ria, al sistema financiero y la economia en general. Como sefala Gar-
cia Montalvo, algunos analistas han interpretado la crisis inmobiliaria
como la consecuencia de la crisis financiera y de las nuevas condicio-
nes crediticias, sin tener en cuenta los mecanismos que explican la
crisis financiera ni considerar la velocidad y la oportunidad con que se
han producido los acontecimientos. Para el autor, algunos analisis en
Espafia culpan al «xenemigo exterior», la crisis financiera internacional,
de los problemas de la economia espafiola. Sin embargo, se sefiala que
la semilla de la crisis en Espafa se plantdé mucho antes, sobre la base
de un sobredimensionado sector de la construccién y con una produc-
tividad menguante. En los ultimos afios, hemos sido testigos de un en-
cadenamiento de burbujas ante la dificultad de producir con rapidez
el necesario desapalancamiento de la economia. La burbuja de las pun-
tocom fue seguida por una burbuja inmobiliaria. El pinchazo de la bur-
buja inmobiliaria ha creado una nueva burbuja: la burbuja de la deu-
da publica. Pero, llegados a este punto, no hay ningun otro lugar hacia
donde empujar la burbuja. Para Garcia Montalvo, en cada traslacion
de la burbuja el niumero de participantes ha ido creciendo, y el resul-
tado final de este encadenamiento de burbujas dependerd de la capa-
cidad del sector publico para desapalancarse o de la posibilidad de de-
volver la burbuja a los mercados bursatiles y posponer el ajuste.

La segunda parte de este volumen de PapeLES DE ECONOMIA ESPaNOLA se de-  EXPERIENCIAS
dica al analisis de las experiencias nacionales e internacionales. Como NACIONALES E
se sefald anteriormente, al analizar la génesis de la crisis, la vista se vuel- INTERNACIONALES
ve hacia Estados Unidos y a la generacion de un sistema financiero alter-

nativo en la sombra: el shadow banking system. En su contribucién «De-

masiados aciertos pueden llevar al error: Definiendo el marco de la crisis

financiera», Richard J. Rosen, investigador del Federal Reserve Bank of

Chicago, explica que el periodo anterior a la crisis financiera se ha carac-

terizado por cambios en el sistema financiero que han dado como resul-

tado un desplazamiento de la actividad financiera, alejandose de las

actividades bancarias de préstamo tradicionales, hacia ese shadow ban-

king system. La crisis financiera actual puede ser considerada como el
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producto de un sistema en el que los inversores presentan un exceso de
confianza e invierten el dinero de otros individuos, mientras los inter-
mediarios surgen para aprovecharse de las tendencias de los inversores.
Como sefiala Rosen, si los inversores tenian una mezcla de exceso de con-
fianza, falta de atencién y deseo de elevados rendimientos, los interme-
diarios que crearon el sistema financiero alternativo fuera de la regula-
cion tenian un incentivo para crear titulizaciones con elevados rendimientos
(que entonces consideraron aciertos) pero posiblemente mucho riesgo
oculto (que se ha convertido en muchos errores), como finalmente se evi-
dencié. Para el autor, no hay razon para esperar que este proceso no se
repita si no se aborda una importante reforma regulatoria. Para ello,
sera necesario un cambio importante en los esquemas de incentivos en
todo el sector bancario, en el cual cada actividad tenga su riesgo iden-
tificado y, con él, su adecuada regulacién y supervision.

Por su trascendencia para Europa, y al protagonizar algunos de los epi-
sodios de quiebra y rescate bancarios mas sonados, resulta de gran re-
levancia el analisis particular del desarrollo de la crisis en el Reino Uni-
do. El profesor Phil Molyneux, de la University of Bangor (Gales, Reino
Unido), analiza estas cuestiones en su articulo «La crisis bancaria del Rei-
no Unido». Para el autor, es suficientemente llamativo sefalar que aho-
ra los grandes bancos britanicos son de facto de propiedad publica, da-
do que el Gobierno ha tenido que inyectar fondos masivos para reflotarlos.
Para el autor, el colapso de los mercados inmobiliarios globales provo-
cado por la crisis subprime de los Estados Unidos es generalmente con-
siderado como la principal causa de la crisis, pero también debe consi-
derarse la excesiva propension al riesgo de los bancos y las inapropiadas
estructuras de gobierno y gestion que han llevado a estos errores. Para
Molyneux, es tiempo de revisar el proceso de desregulacion a escala na-
cional e internacional que se ha producido en las Ultimas décadas. Cu-
riosamente, las entidades bancarias del Reino Unido se encontraban an-
tes de la crisis entre las mas rentables, y eran a menudo consideradas
como el paradigma del mercado. Sin embargo, muchos de estos ban-
cos protagonizaron el colapso en 2008, precisamente porque de lo que
eran un ejemplo era de los fallos de gestion del riesgo anteriormente se-
Ralados. Para el autor, la reforma financiera y las propias estrategias del
sector se reconduciran hacia una «vuelta a lo basico» (return to ba-
sics), a los origenes, que implicard un mayor énfasis en ratios de capita-
lizacion y liquidez simples, exigentes e inteligibles que seran requeri-
das como criterios basicos de funcionamiento a las entidades financieras.
Asimismo, se exigira una mayor transparencia que evite modelos de ne-
gocio opacos, complementada con el desarrollo de sistemas de alerta
efectivos y otros procedimientos de intervencién y prevencion.

En el Reino Unido destaco, en los origenes de la crisis, el caso particu-
lar de la caida de Northern Rock y el riesgo de panico bancario que en-
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tonces se produjo, dos cuestiones analizadas en profundidad en el
articulo «La crisis de “Northern Rock”: Un caso de fallo de regulacion,
de negocio y de intervencion», de David T. LIlewellyn (Loughborough
University). Como sefiala Llewellyn, si hay alguna consecuencia positi-
va de la crisis, es que obligd a considerar una serie de cuestiones fun-
damentales mas importantes que los detalles del propio caso Northern
Rock. La argumentacion central del autor es que el episodio de Nor-
thern Rock fue un caso multidimensional, que reflejaba un complejo
conjunto de problemas interrelacionados. Asimismo, este caso revelo
la existencia de elementos de riesgo y debilidad sistémica en diferentes
areas, entre las cuales cabe destacar dos: no existia un régimen espe-
cial de insolvencia para los bancos y no se disponia de modelos defini-
dos de resolucién ex ante para bancos en dificultades. Tras esta crisis,
el Gobierno britanico esta llevando adelante una de las mayores trans-
formaciones historicas en la regulacion financiera, aunque, a juicio del
autor, no todas sus carencias fueron abordadas. En definitiva, la con-
secuencia positiva en este contexto es que el proceso centro la aten-
cion en estas graves lineas de fractura.

La actual crisis financiera es de caracter global; por ello afecta tanto a
paises desarrollados como a economias emergentes, cuya importancia
es, ha sido y sera determinante en el orden econédmico mundial en
los proximos afios. Alicia Garcia Herrero y Sonsoles Castillo Del-
gado (Servicio de Estudios del BBVA) revisan, en su articulo «Efectos y
lecciones de la crisis crediticia para las economias emergentes», las con-
secuencias que sobre estos paises ha tenido una crisis financiera in-
ternacional sin precedentes. Una primera leccién que se extrae de es-
ta crisis es que en esta ocasién el mundo emergente, en general, ha
parecido resistir mejor la crisis. Si bien es cierto que la acumulacion
de shocks y su duracion en el tiempo ha terminado impactando ne-
gativamente a practicamente todas las economias, sobre todo por la
potencia del canal real; también es cierto que el impacto del canal fi-
nanciero ha tenido un caracter mas transitorio y menos dafino. La
segunda leccién es que el grado de ajuste de las economias emer-
gentes ante la crisis estd muy correlacionado con su posicion de par-
tida (desequilibrios, margen de accién de las politicas y fortalezas de
los sistemas financieros). Es mas, es previsible que las dindmicas de sa-
lida de la crisis también estén relacionadas con el punto de partida del
que provenian estas economias en cuanto a fortaleza de sus regulacio-
nes y sus propios sistemas financieros; por lo tanto, se puede afirmar
que de esta crisis surgiran ganadores y perdedores dentro del propio
mundo emergente. La tercera leccion es que el mundo emergente es-
cala posiciones en el entorno internacional frente al mundo desarrolla-
do. La crisis estd pasando factura a las economias occidentales no sé-
lo en términos de crecimiento, sino también de credibilidad, al tiempo
que algunas de las principales economias emergentes saldrian forta-
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lecidas, lo que les estaria empujando a reivindicar mayor protagonis-
mo en la escena internacional.

LECCIONES PARA  Como respuesta a los desequilibrios y las necesidades regulatorias se-
LA SUPERVISION Y falados en los blogues anteriores, la tercera parte de este volumen se
LA REGULACION centra en las lecciones especificas para la supervisién y la regulacién.
FINANCIERA George G. Kaufman (Loyola University) identifica, en su articulo «La
crisis financiera de 2007-0X: Pecados y pecadores», a muchos de los
principales responsables que contribuyeron con su actuacion al estalli-
do y la difusién de la crisis financiera de 2007 en adelante. Para el au-
tor, no todos los culpables deberian soportar la misma responsabilidad,
aunque sin cada uno de ellos la crisis no hubiera llegado a ser tan gra-
ve. Por un lado, se sefiala como un error haber concedido excesivo pro-
tagonismo a los mercados hipotecarios, y sobre todo a la proliferacion
de sus intermediarios, sin los adecuados controles. Por otro lado, uno
de los elementos mas importantes es que los reguladores no exigieron
a los bancos que mantuviesen un nivel de recursos propios suficiente
y correctamente calculado para absorber pérdidas inesperadas. Asimis-
mo, aun cuando autoridades como el Federal Deposit Insurance Cor-
poration contaban con potestad para adoptar medidas de accién co-
rrectiva temprana, éstas no se pusieron en marcha. Como la toma de
medidas correctivas eficaces exige una correcta identificacion de las
causas de la crisis, el autor sefala que hay que mirar al pasado para in-
tentar evitar que se repitan los mismos errores en el futuro, y la regu-
lacién debe tener en cuenta estas dimensiones. Sin embargo, advier-
te que en otras ocasiones se dio esta recomendacion vy, hasta ahora,
parece no haberse seguido.

Siguiendo con las reformas regulatorias y de supervisién, el articulo «Sa-
neamiento y liquidacién de bancos con actividad transfronteriza en Eu-
ropa», de Maria Jesus Nieto Carol (Banco de Espafia) y Gillian G. H.
Garcia (FmI), analiza las limitaciones del marco institucional descentra-
lizado y la falta de coordinacion de la regulacion sobre gestion de cri-
sis financieras transfronterizas en la UE. Como indican las autoras, es-
tas deficiencias se han hecho particularmente patentes en el contexto
de las turbulencias financieras que se dieron desde agosto de 2007. En
otono de 2008, tras la quiebra de Lehman Brothers, algunos gobier-
nos nacionales se apresuraron a incrementar los niveles de cobertura
de sus sistemas de garantia de depdsitos y a recapitalizar sus bancos en
crisis. A pesar del compromiso politico de los ministros de Finanzas
en el ECOFIN, al comienzo de este periodo de turbulencias, de reformar
el marco institucional, incluyendo las directivas comunitarias, las refor-
mas hasta la fecha parecen limitadas particularmente al ambito de
los esquemas de seguro de depdsito y el saneamiento y la liquidacién
de entidades bancarias transfronterizas. Estas dos importantes institu-
ciones para la salvaguarda de la estabilidad financiera, sin embargo,
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han sido bastante olvidadas en las estructuras y mecanismos de coor-
dinacién explicita entre estados miembros que se han creado en los Ul-
timos afios. Mas aun, la coordinacién implicita mediante las directi-
vas ha sido sélo de minimos, resultando a todas luces insuficiente. En
este analisis, Nieto y Garcia destacan que los supervisores prudenciales
de la UE tienen objetivos diferentes, arquitecturas institucionales distin-
tasy distintas facultades para actuar en circunstancias de crisis, lo que
dificulta las reformas. Es mas, en algunos paises los supervisores acu-
den con frecuencia a la persuasion moral, mientras que en otros la «car-
ga de la prueba» en el gjercicio de sus facultades recae sobre ellos mis-
mos, 1o que contribuye a retrasar su accidn correctiva.

Siguiendo esta linea de analisis, el articulo «Apuntes para una teoria
post-crisis de la intervencion publica en el sistema financiero», de Gon-
zalo Garcia Andrés (Economista del Estado), muestra que la crisis
financiera ha marcado el inicio de una nueva ola de cambio e intensi-
ficaciéon de la intervencidn publica en el sistema financiero. Resulta ne-
cesario en este sentido, sefala Garcia Andrés, trabajar para que la gran
reforma en curso tenga éxito en el dificil desafio de aprovechar el po-
tencial para generar bienestar de un sistema financiero abierto y basa-
do en el mercado. La reflexidn en este articulo sobre el sistema financie-
roy su relacién con la economia real comienza con la propuesta de un
paradigma teorico alternativo al de la eficiencia de los mercados fi-
nancieros. A su vez, se plantean los elementos fundamentales que de-
be tener el nuevo sistema de regulacién considerando los fallos de mer-
cado que éste debe abordar. El autor sefiala algunos de los desafios
de la correcta aplicacion de la regulacion y del tratamiento de las enti-
dades sistémicas, destacando que el primer paso es que la regulacion
asimile el alcance, la complejidad y los costes de los fallos de mercado,
y que se adapte para prevenirlos y corregirlos eficazmente. Asimismo,
se sefala que la experiencia espafola parece desmentir esta «imposibi-
lidad» de alcanzar un equilibrio razonable entre mercado e intervencion
publica en las finanzas. Como indica el autor, a pesar de algunos pro-
blemas en algunos segmentos del sistema bancario, el modelo espafol
de regulacion y supervision ha resistido bastante bien la crisis.

En su articulo «Reflexiones sobre la regulacién bancaria a raiz de la cri-
sis financiera internacional», Jestis Saurina (Banco de Espafia) conti-
nua el analisis de la regulacién bancaria y de su contribucion a la esta-
bilidad financiera a raiz de la crisis financiera internacional. El tipo de
enfoque regulatorio, el nivel de capital y su oscilacion a lo largo del
ciclo o la gestion del riesgo de liquidez son algunos de los elementos
sobre los que se ha abierto un intenso debate, todavia inconcluso pa-
ra el autor. En el articulo se sugiere que la crisis financiera internacio-
nal se va a traducir inevitablemente en un nuevo panorama bancario
mundial como consecuencia de un necesario proceso de reestructu-
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racion del sistema bancario, que debe adecuar su nivel de capacidad
productiva a un nuevo entorno econémico menos expansivo en los proé-
ximos afos. Una disminucion del numero de entidades y un aumento
de la concentracién de éstas puede contribuir temporalmente a refor-
zar el valor de las franquicias bancarias que sobrevivan. Un mayor va-
lor de la franquicia bancaria, como resultado de una disminuciéon de la
intensidad competitiva, tiene efectos moderadores sobre los incentivos
de las entidades a asumir mayores niveles de riesgo. Sin embargo, se-
fala Saurina, éste no puede ser el equilibrio de largo plazo de un sis-
tema bancario. La competencia aumenta la eficiencia y el bienestar
de la sociedad. Por lo tanto, los requladores bancarios deben buscar
un marco regulatorio que estimule la competencia entre entidades y,
al mismo tiempo, garantice su estabilidad y solvencia, lo que requiere
una regulacién mas estricta del riesgo asumido.

En este entorno de regulacion y reforma, los mecanismos de genera-
cién y ampliacion de recursos propios han sido objeto de analisis y dis-
cusion. El articulo de José Maria Méndez Alvarez-Cedroén, director
general adjunto de CECA, y Jorge Juan Pereira Rodriguez (Confede-
racion Espafiola de Cajas de Ahorros), titulado «La reforma del régimen
juridico de los recursos propios de las entidades de crédito, su impac-
to en las cajas de ahorros», analiza estas cuestiones para las cajas de
ahorros espafolas. Se establece, en primer lugar, la evolucién de la nor-
mativa prudencial sobre fondos propios de las entidades de crédito
dentro del ordenamiento espafol. En seqgundo lugar, se pone en pers-
pectiva la revision del régimen de recursos propios efectuada por par-
te de las autoridades internacionales durante la crisis financiera. Asi-
mismo, se examina el nuevo impulso internacional a la regulacion de
los recursos propios, estudiando las diferentes reformas a la Directiva
de Adecuacion del Capital. En tercer lugar, se evalta la gestion de los
recursos propios en las cajas de ahorros, haciendo especial referencia
a sus peculiaridades institucionales y legales. Para los autores, si el
endurecimiento de la normativa de capital se concreta, las cajas de aho-
rros deben ser plenamente conscientes de que deben reforzar en lo po-
sible sus recursos propios. Asimismo, si se materializa la reforma pro-
yectada en el régimen del capital, deberia abordarse paralelamente un
debate sobre los instrumentos con que cuentan las cajas para cubrir su
capital regulatorio. En este sentido, como sugieren Méndez y Pereira,
debe reflexionarse sobre la figura de las cuotas participativas.

Precisamente, la emision de cuotas participativas se ha tornado como
una de las opciones para las cajas de ahorros de incrementar su capi-
tal. En la nota de Roberto Lopez (Caja de Ahorros del Mediterraneo),
con el titulo «La emision de cuotas participativas», se sefala, a partir
de la experiencia reciente, que la emisién de cuotas permite respaldar
la estrategia de internacionalizacion de las cajas de ahorros, mejoran-
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do la estructura de la base de capital y permitiendo asi aprovechar el
efecto multiplicador sobre el potencial de emisién de otro tipo de re-
cursos propios, como la deuda subordinada o las participaciones pre-
ferentes.

Otro de los elementos de anélisis en el marco de la reforma regulato-
ria sefialados anteriormente es la necesidad de abordar y atajar las po-
sibilidades de arbitraje regulatorio, como la capacidad de aprovechar
las asimetrias en la regulacién en distintos paises o circunscripciones.
Las fusiones transfronterizas de entidades financieras, en especial de
aquellas en que participan las denominadas «instituciones sistémicas»,
tienen una elevada importancia desde este punto de vista. Santiago
Carbé Valverde (Universidad de Granada y FUNCAS), Edward J. Ka-
ne (Boston College) y Francisco Rodriguez Fernandez (Universi-
dad de Granada y FUNCAS) sefialan, en su articulo «Fusiones trans-
fronterizas y regulacién: Lecciones en tiempos de crisis», que la falta de
una politica Unica de supervisién y regulacion financiera en Europa abre
la via para que estas fusiones se conviertan en una forma de arbitraje
regulatorio, en el que la integracion perseqguiria aprovechar las regula-
ciones menos exigentes y extraer, de este modo, los mayores benefi-
cios posibles de la red de seguridad. Los autores analizan los resulta-
dos empiricos de algunas investigaciones recientes que estiman el
impacto de estas practicas. La implicacion politica fundamental de
este estudio es que las fusiones transfronterizas pueden reducir la efi-
cacia de los requerimientos de capitales propios y/o los seqguros de de-
positos en los paises de la UE, un elemento de gran trascendencia en
el actual contexto de reformas de los sistemas de supervision en la Union
Europea.

El Gltimo bloque del nimero incluye un repaso a algunos determi- ALGUNOS FACTORES
nantes especificos de la crisis financiera y de sus interrelaciones con la  EXPLICATIVOS
economia real. Lo acontecido en Espafa en este contexto sirve de mar- DE LA CRISIS
co para algunos de los articulos de esta seccion. El articulo «La crisis de FINANCIERA
los mercados inmobiliario e hipotecario. Factores explicativos», de Ju-

lio Rodriguez Lépez (Banco de Espafa), presenta un profundo ana-

lisis del mercado hipotecario y de vivienda como factores fundamenta-

les para explicar la actual crisis financiera en Espana. Como sefala el

autor, el analisis del mercado de vivienda obliga a seguir la pista a las

raices del comportamiento de la demanda y de la oferta de dicho ac-

tivo. Entre 1997 y 2007 se produjo en Espafia una fuerte canalizacion

de recursos hacia el mercado inmobiliario, en especial en materia de

suelo y de crédito, lo que iba a ocasionar, con alta probabilidad, abun-

dantes desequilibrios, asi como también iba a afectar de forma nega-

tiva a la capacidad de competir de la economia espafola. El autor en-

fatiza los posteriores problemas de liquidez y de solvencia bancarios,

que provocaron un fuerte racionamiento del crédito bancario a la vi-
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vienda en 2008 y 2009. En este contexto, como sefala Rodriguez L6-
pez, las entidades de crédito han vuelto a considerar en gran parte a
los depdsitos como via principal de financiacidon desde el inicio de la
crisis. Esta por ver, sin embargo, cudl sera la evolucion futura de la ti-
tulizacion como mecanismo de «alimentacién financiera» de bancos
y cajas de ahorros en Espafa. Para el autor, sera dificil que en la Unién
Europea se vuelvan a repetir operaciones en las que el crédito tituliza-
do desaparece plenamente del balance de dichas entidades.

La politica monetaria es un instrumento clave para paliar los efectos de
la crisis financiera. En el articulo «La instrumentacién de la politica mo-
netaria del Eurosistema y el funcionamiento del mercado interbanca-
rio durante la crisis financiera», de Juan Ayuso y Roberto Blanco
(Banco de Espanfa), se muestra que la crisis financiera que se inicié du-
rante el verano de 2007 ha afectado notablemente al funcionamien-
to de los mercados monetarios mundiales. Dada la importancia de
éstos para la politica monetaria, los bancos centrales han reacciona-
do modificando sus marcos operativos. En el caso del Eurosistema, la
rapida reaccién y la flexibilidad de su marco operativo permitieron, du-
rante la primera fase de la crisis, enfrentarse con razonable éxito a los
problemas. De la comparacién con otras experiencias, una de las lec-
ciones que se pueden extraer es que determinadas contrapartidas son
atributos deseables de cualquier marco operativo de politica moneta-
ria. En particular, los autores sefalan que la provisiéon de un cierto vo-
lumen de fondos mas alld del muy corto plazo ha mostrado que pue-
de presentar algunas ventajas para el funcionamiento de los mercados
monetarios, pero también cabe plantearse si el volumen de las opera-
ciones a mas corto plazo debe superar un cierto nivel critico minimo
para que los bancos centrales sigan pudiendo controlar la formacién
de los tipos de interés de mercado a esos horizontes.

En el contexto de la liquidez, la titulizacion, que puede ser definida co-
mo la agrupacién de activos financieros para la subsecuente venta
en forma de titulos valores, ha tenido un elevado protagonismo en los
Ultimos afos. La contribucién de David Marqués-lbanez y Anto-
nio Matas Mir (Banco Central Europeo), bajo el titulo «Titulizacién en
la Zona Euro: Nuevas perspectivas», explica que la reciente crisis finan-
ciera ha traido vulnerabilidades de los mercados de titulizacion, dafian-
do el funcionamiento de los mercados de crédito. La actividad de ti-
tulizacion se expandié de forma espectacular en el periodo previo al
comienzo de la crisis crediticia, en términos de actividad y en el nime-
ro y la complejidad de los instrumentos empleados. Este articulo pre-
senta hechos relacionados con los avances en titulizacion y su desem-
pefio en la zona euro, resaltando las implicaciones de la politica
monetaria y la estabilidad financiera, las actuales iniciativas del Banco
Central Europeo para recopilar y ofrecer estadisticas sobre titulizacion,
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e iniciativas regulatorias actualmente llevadas a cabo. Los autores
prevén tanto un considerable endurecimiento de la consideraciéon
que reciben las titulizaciones en el marco de la revisién de Basilea Il co-
mo un incremento muy significativo de los requisitos contables y de
transparencia informativa.

José Luis Peydro Alcalde (Banco Central Europeo) expone, en su ar-
ticulo «El impacto macroeconémico de la integracion financiera», que el
aumento de la globalizacién internacional en las dos ultimas décadas ha
generado un debate sobre el impacto macroeconémico de la integra-
cion financiera. La evidencia resumida en este articulo sugiere que la in-
tegracion financiera resulta positiva para la convergencia econémica y
la distribucion del riesgo, de ahi que fomente el bienestar de los paises
de la zona euro. Si bien la integracion financiera puede que suponga
inestabilidad financiera en casos extremos, existe evidencia que sugiere
que la crisis financiera actual no fue causada por la exposicion de los
paises a los mercados y productos financieros de los Estados Unidos. Asi-
mismo, Peydrd sefala que la politica monetaria expansiva puesta en mar-
cha para paliar los efectos de la crisis en Europa ha evitado que el cre-
cimiento del PIB se haya resentido de forma atin mas marcada.

El articulo que cierra este nimero se titula «La situaciéon de las empre-
sas inmobiliarias y constructoras en Espafia», y corresponde a Belén
Gill de Albornoz Noguer (Universitat Jaume | de Castellon e Ivie), Luis
Martinez Isach (Universitat Jaume | de Castellén) y Juan Fernan-
dez de Guevara Radoselovics (Universidad de Valencia e Ivie). Este
trabajo presenta evidencia sobre el comportamiento de las empresas
de los sectores de la construccién e inmobiliario en Espafia durante el
periodo 1997-2007. Para ello, se analizan a nivel agregado los estados
financieros de una amplia muestra de empresas constructoras e inmo-
biliarias. Como muestran los autores, entre 1997 y 2006 se produjo un
extraordinario incremento de las tasas de rentabilidad financiera en es-
tos sectores, que practicamente se desvanecieron en 2007. Los resul-
tados del analisis realizado indican que el enorme aumento del endeu-
damiento de las empresas se tradujo en sustanciales incrementos de
rentabilidad para los accionistas, gracias, en gran parte, al efecto que
la especulacién en torno a los precios de la vivienda y del suelo gene-
rd sobre los resultados. Ademas, el enorme déficit entre el volumen de
fondos generados por las operaciones y el de fondos invertidos en el
periodo considerado fue cubierto casi en su totalidad con fondos aje-
nos, dado que la aportacion neta de los accionistas a la generacion de
cash flow en estos sectores fue negativa. Como se sugiere en este ar-
ticulo, ahora que se ha evidenciado que la burbuja en el sector inmo-
biliario ha pinchado, cabe preguntase si la crisis del sector, que esta
arrastrando al resto de la economia, va a servir para detectar los erro-
res que se cometieron y adoptar medidas para evitar que se repitan.
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Junto con el nutrido grupo de articulos sefalados, este nimero de
PAPELES DE ECONOMIA EspafOLA se cierra con un detallado apéndice esta-
distico, en el que el Gabinete de Coyuntura y Estadistica de FUN-
CAS aporta un conjunto de indicadores que permiten aproximar la evo-
lucion de la coyuntura espafiola desde el inicio de la crisis.

En definitiva, y aun cuando muchos de los efectos y cambios que trai-
ga esta crisis proporcionaran numerosas lecciones para el analisis du-
rante los proximos anos, la lectura de todas las contribuciones de es-
te numero puede proporcionar al lector una visién de conjunto de las
causas y consecuencias de la crisis bancaria y, lo que es tanto 0 mas im-
portante, de los cambios y transformaciones que no sélo en la regu-
lacion, sino también en la propia forma de entender el desarrollo finan-
ciero y su sostenibilidad, han podido surgir.
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