Resumen

Este articulo revisa la motivacién y el con-
tenido de las principales iniciativas de reforma
regulatoria que estan siendo discutidas en el
ambito de los mercados financieros. En par-
ticular, se evaltian algunas de las reformas pre-
vistas en los principios de informacién finan-
cieray la regulacion de las agencias de rating.
Al mismo tiempo, se enfatiza la necesidad de
avanzar mas decididamente en la revisién de
la normativa europea que regula la transpa-
rencia en los mercados de capitales. Finalmen-
te, se apoya, en general, la reciente propues-
ta de la Comision Europea para reformar la
organizacion de la supervision europea, si bien
se sefialan algunas areas en las que cabrfan
mejoras.
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Abstract

This article reviews the motivation and con-
tent of the main initiatives of the regulatory
reform which are being discussed in the finan-
cial markets environment. Specifically, the ar-
ticle examines some of the reforms in the rating
agencies” regulation and financial informa-
tion. At the same time, it emphasizes the ne-
cessity to advance more decisively in the revision
of the European Norms which regulate capi-
tal markets” transparency. Finally, it supports
the recent European Commission proposal to
reform the organization of the European su-
pervision, although it points out some areas
in which improvements could be made.
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I. INTRODUCCION

RANSCURRIDOS mas de dos

anos desde el comienzo de

la primera crisis financiera
del siglo XXI, son bien conocidos
los aspectos que derivaron en la
recesion mas severa de las princi-
pales economias desde la Segun-
da Guerra Mundial. La crisis de las
hipotecas de alto riesgo america-
na, originada en un contexto de
condiciones monetarias y finan-
cieras muy laxas, desencadend
una profunda reevaluacién del
riesgo global con importantes
efectos en los principales merca-
dos internacionales. El deterioro
de las expectativas y la rapida tras-
lacién de los efectos al conjunto
de las economias provocaron la
quiebra de multiples instituciones
y la necesidad de fusiones y rees-
tructuraciones. El deterioro sufri-
do por el sistema financiero glo-
bal generé una crisis generalizada
de confianza que perturb6 el flu-
jo del crédito y abatio las decisio-
nes de consumo e inversiéon, su-
miendo a la economia mundial en
un ciclo depresivo muy intenso.

Las autoridades publicas reac-
cionaron, en general, con rapidez
para recuperar la confianza en el
sistema financiero. Con mayor o
menor grado de coordinacién in-
ternacional, se concretaron medi-
das para mitigar los efectos mas
adversos de la crisis en el corto
plazo, a la vez que se inici6 el ca-
mino para definir una profunda
revision de la regulacién financie-
ra que restaurara la confianzay
minimizara la probabilidad de

aparicion de crisis similares en el
futuro.

En este proceso, se ha eviden-
ciado la ausencia de herramientas
analiticas suficientemente solidas
no sélo para prevenir la crisis, sino
también para predecir sus conse-
cuencias macroecondémicas. Esto
ha llevado a algunos criticos (1) a
cuestionar las hipoétesis utilizadas
en los modelos macroeconémicos
y, en especial, el comportamiento
optimizador de los agentes basa-
do en sus expectativas racionales.

De hecho, resulta incuestiona-
ble que los modelos macroecono-
micos disponibles no estan, en ge-
neral, disefiados para evaluar los
efectos de perturbaciones extre-
mas en el sistema financiero. Los
modelos estocasticos de equilibrio
general al uso incorporan una ri-
ca variedad de rigideces reales y
nominales en los mercados de
bienes y de trabajo. Sin embargo,
no han logrado incluir suficientes
fricciones realistas en el funciona-
miento de los mercados financie-
ros o en el comportamiento de los
flujos de crédito. Dicho esto, rom-
per el supuesto de racionalidad
no parece que sea la mejor mane-
ra de intentar comprender los de-
sarrollos recientes y, por lo tanto,
de perfeccionar los modelos. Ello
implicarfa asumir que los agentes
ignoran sistematicamente infor-
macion relevante o la procesan de
un modo sistematicamente inade-
cuado para sus intereses.

Mas productivo resulta pregun-
tarse si existen rasgos en el entor-
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no institucional o normativo que
impulsen a los agentes a adoptar
decisiones racionales que resulten
poco compatibles con la estabili-
dad financiera. De hecho, si algo
se ha constatado en los ultimos
meses es que gran parte de la in-
estabilidad observada en el sis-
tema financiero esta ligada a
pautas de comportamiento pro-
piciadas por la ausencia de infor-
macion fiable sobre contraparti-
das o productos financieros, a la
laxitud general de la normativa
prudencial y a las oportunidades
de arbitraje regulatorio, que han
incentivado un proceso desorde-
nado de innovacion financiera. En
otras palabras, la reciente crisis
puede entenderse como el resul-
tado de externalidades negativas
del comportamiento racional de
los agentes individuales que el
marco regulatorio no sélo no ha
sido capaz de prevenir, sino que,
en ocasiones, ha podido propi-
ciar.

En este contexto, resultan pro-
metedoras las iniciativas adopta-
das en diversos foros internacio-
nales para perfeccionar las normas
que rigen el funcionamiento del
sistema financiero internacional (2).
Muchos de estos trabajos caen,
l6gicamente, dentro de la drbita
de la regulacién prudencial y es-
tan siendo acometidos, en su ma-
yor parte, por el Comité de Basi-
lea de Supervision Bancaria. Entre
ellos, cabe destacar la ampliacion
del perimetro de entidades regu-
ladas para incluir entidades no
bancarias de naturaleza sistémica,
el ajuste al alza de los requisitos
de capital asociados a la cartera
de negociacién de las entidades,
la reevaluacién del riesgo de con-
trapartida en operaciones con de-
rivados o la introduccién de me-
canismos que mitiguen los efectos
prociclicos de la regulacion actual.

Al mismo tiempo, una parte
esencial de las reformas propues-

tas afectan a las normas de con-
ducta que regulan la actividad en
los mercados financieros. Estas
van dirigidas, fundamentalmen-
te, a mejorar la informacion dis-
ponible para todos los agentes
participantes y, por esta via, a fa-
cilitar el funcionamiento ordena-
do de los mercados, lo que cons-
tituye un ingrediente esencial de
la estabilidad financiera. Entre ellas
se encuentran las normas que
afectan a la informacién suminis-
trada sobre la situacion de las en-
tidades emisoras, la naturaleza de
los productos intercambiados y las
condiciones en los mercados. Asi-
mismo, en este dmbito, cabe in-
cluir la profunda revision en mar-
cha sobre el régimen regulatorio
de las agencias de calificacién cre-
diticia.

Finalmente, un tercer ambito
relevante de reflexion es el de la
organizacion de la supervision. La
crisis ha probado que no todos los
sistemas supervisores se han mos-
trado igualmente eficaces para la
prevencion y la gestion de las cri-
sis. Ademas, los acontecimientos
han constatado algunas deficien-
cias en los mecanismos de regu-
lacion y de cooperacion entre su-
pervisores europeos, cuya revision
parece pertinente.

En el presente articulo, se re-
flexiona sobre las principales vias
de reforma regulatoria en el dm-
bito de los mercados financieros
y en el de la organizacién de la su-
pervision financiera. Para ello, el
articulo se estructura de la siguien-
te forma: el apartado Il se centra
en las reformas regulatorias en
marcha sobre la informacién fi-
nanciera de las entidades emiso-
ras; el lll analiza la trasparencia
sobre mercados; el IV evalta las
reformas en marcha sobre la re-
gulacion de las agencias de rating;
el V analiza los cambios previstos
en el disefo institucional de los
organismos supervisores y sus li-

mitaciones. El articulo se cierra con
un apartado de conclusiones.

Il. REFORMA
DE LOS PRINCIPIOS
DE INFORMACION
FINANCIERA

El debate sobre la reforma de
los estandares contables ha esta-
do muy influenciado por la preo-
cupacion de las autoridades publi-
cas sobre la situacion econémica
y financiera de las instituciones de
todo el mundo, y por la posibili-
dad de que los principios conta-
bles estuvieran ejerciendo una pre-
sion adicional sobre las mismas.
En este sentido, el propio G-20 ins-
t6 a las autoridades contables a
revisar los estandares establecidos,
con el objetivo de reducir su pro-
ciclicidad, y a coordinarse con los
supervisores prudenciales.

No es inusual que el debate so-
bre los principios contables adquie-
ra especial intensidad en situacio-
nes de dificultades para el sistema
financiero. De hecho, las principa-
les reformas de los estandares con-
tables han sido implementadas a
raiz de la experiencia obtenida en
periodos de inestabilidad financie-
ra. No obstante, las reformas aco-
metidas han experimentado mo-
vimientos pendulares a lo largo del
tiempo, lo que ha evidenciado la
debilidad de la normativa conta-
ble como instrumento para miti-
gar con caracter general los ries-
gos de solvencia de las entidades,
0 para prevenir episodios de ines-
tabilidad financiera (3).

En este sentido, en el debate se
pierde a menudo la referencia de
lo que se supone que debe ser el
objetivo de los estandares conta-
bles: facilitar que los participantes
en el mercado dispongan de infor-
macion fiable de la realidad econo-
mica de las compafias. Ello impli-
ca que la contabilidad no debe ser
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utilizada como una herramienta de
politica prudencial, si bien puedey
debe contribuir a la estabilidad fi-
nanciera favoreciendo un nivel ade-
cuado de transparencia en los mer-
cados financieros. De hecho, el
acceso por parte de los inversores
a unos estados financieros de ca-
lidad, fiables y comparables es un
elemento esencial para mantener
el buen funcionamiento de los mer-
cados, lo que, a su vez, constituye
un ingrediente esencial de la esta-
bilidad del sistema.

El debate se ha centrado, so-
bre todo, en la aplicacién del con-
cepto de valor razonable como cri-
terio de medicién de una parte de
los activos y pasivos de las entida-
des (4). En ocasiones, se ha de-
fendido que este criterio agudi-
za las crisis, al hacer depender en
exceso los balances y los resulta-
dos de los bancos de las turbulen-
cias en los mercados. No obstan-
te, el efecto de la aplicacion del
concepto de valor razonable so-
bre las cuentas de las entidades
financieras parece haberse sobre-
estimado.

A partir de las estimaciones del
Fondo Monetario Internacional
(FM1) sobre las pérdidas de las en-
tidades financieras para el perio-
do 2007-2010, publicadas en el
Informe de Estabilidad Financiera
de abril de 2009, es posible obte-
ner una estimacion del porcenta-
je de pérdidas de las entidades
que puede atribuirse a la aplica-
cion del concepto de valor razo-
nable. Segun estos datos, alrede-
dor de tres cuartas partes del total
de las pérdidas provienen de la
materializacion del riesgo de cré-
dito, siendo el resto atribuible al
deterioro de las condiciones de
mercado. Esto es, la mayor parte
de las pérdidas totales que las en-
tidades financieras reportan no es-
tan relacionadas con la aplicacion
del valor razonable, pues el dete-
rioro debido al riesgo de crédito

se refleja también en los activos
medidos a coste amortizado. Si se
realizara el mismo ejercicio con las
ultimas estimaciones del FMI pu-
blicadas en octubre, el efecto se-
ria alin menor. Estas conclusiones
se mantienen si las estimaciones
se realizan a partir de datos que
el Banco Central Europeo (BCE) re-
copila para las entidades financie-
ras de la zona euro (5).

Por ello, resulta impreciso acha-
car a los principios de informacion
financiera una responsabilidad ex-
cesiva en el deterioro de la situa-
cion patrimonial de las entidades
financieras. Ahora bien, el deba-
te ha permitido detectar areas en
las que es posible introducir algu-
nas mejoras en la aplicacién del
concepto de valor razonable. En
particular, se ha comprobado que
el poder informativo de este cri-
terio de medicion depende de las
caracteristicas de los instrumen-
tos y de los mercados en los que
se negocian, o podrian negociar-
se, asi como de la forma en que
dichos instrumentos son gestio-
nados. Asi pues, tiene sentido
mantener un sistema de atributo
mixto de medicién segun el cual
el valor razonable sea, sobre to-
do, aplicado a instrumentos de
renta variable o a otros instrumen-
tos que la empresa gestiona so-
bre la base de la evolucién de su
precio de mercado. Por el contrario,
el criterio de coste podria utilizar-
se en préstamos u otros instru-
mentos de deuda que la empresa
normalmente gestiona sobre la
base de los flujos de caja que ge-
neran.

En todo caso, tal y como mues-
tra la evidencia comentada, la re-
forma de los principios contables
gue resulta mas relevante no es
tanto el perfeccionamiento de
los criterios de aplicacion del va-
lor razonable como la revision del
sistema de identificacién del de-
terioro por riesgo de crédito (pro-

visiones) de los activos medidos a
coste. Actualmente, las entidades
deben reconocer el deterioro de
los préstamos comerciales y otros
instrumentos financieros a partir
de un modelo de pérdida incurri-
da. De este modo, la informacion
financiera no recoge ninguna es-
timacion sobre la evolucion pre-
vista del deterioro, a pesar de que
ésta constituye una pieza esencial
del modelo de gestién de riesgo
de las entidades. La transicién de
los estandares contables desde un
modelo de pérdida incurrida a
uno de pérdida esperada para la
estimacion del deterioro de los ac-
tivos beneficiaria la transparencia
de los estados financieros (6). Se-
ria, por tanto, un avance importan-
te en la mejora de la informacién a
los inversores con independencia
de que, ademas, permitiria suavi-
zar la volatilidad de la cuenta de
resultados de las entidades, lo que
facilitaria el trabajo del supervisor
prudencial.

El International Accounting
Standards Board (IASB), organis-
mo encargado de elaborar las nor-
mas contables internacionales, ha
presentado un proyecto de revi-
sion de los estandares de gran al-
cance que aborda las principales
deficiencias detectadas en la apli-
cacion de las normas.

En concreto, la propuesta de
reforma publicada en julio de
2009 se organiza en tres fases. La
primera, que esta actualmente ul-
timandose, proporcionara nuevos
criterios para la clasificacion y va-
loracion de los instrumentos fi-
nancieros, con el objetivo de sim-
plificar la tipologia y de revisar la
aplicacién del concepto de valor
razonable. La segunda fase del
proyecto revisara las normas de
deterioro de los activos financie-
ros, reemplazando el modelo de
pérdida incurrida actual por un
modelo de pérdida esperada. La
tercera fase, por ultimo, aborda-

40

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.° 122, 2009. ISSN: 0210-9107. «CRISIS Y REGULACION FINANCIERA»




MONTSERRAT MARTINEZ PARERA - FERNANDO RESTOY LOZANO

ra cuestiones relacionadas con la
contabilidad de las coberturas. El
proyecto parece asi incorporar re-
formas que deben contribuir a
mejorar la calidad de la informa-
cién que suministran las entida-
des financieras.

La reforma, no obstante, no es-
ta exenta de algunos riesgos. Por
una parte, el proyecto debe aco-
meterse en un horizonte tempo-
ral muy corto. En particular, con
objeto de que el acuerdo que se
alcance con la revisién de los es-
tandares resultantes de la prime-
ra fase pueda ser aplicado por las
entidades que asi lo deseen en los
estados financieros anuales de
2009 (7), el proceso de consulta
publica ha sido muy breve. Ello
genera riesgos sobre su coheren-
cia técnica y su adecuada aplica-
cién por parte de las entidades
gue aplican las normas interna-
cionales de contabilidad en mas
de un centenar de jurisdicciones.
Por otra parte, al no haberse po-
dido coordinar el proceso de re-
vision con la autoridad contable
estadounidense (FASB), el proyec-
to del 1AsB anade incertidumbre
sobre el proceso de convergencia
internacional de los principios con-
tables.

I1l. TRANSPARENCIA
DE MERCADOS

La crisis ha evidenciado que
una parte importante de las trans-
acciones financieras realizadas
transcurren al margen de los mer-
cados organizados. Ello ocasiona
que los participantes no dispon-
gan de informacion suficiente so-
bre los términos en los que se pro-
ducen las transacciones, lo que
dificulta la gestién del riesgo y las
practicas de valoracion. Al mismo
tiempo, los mercados over the
counter (0TC) han expuesto a las
entidades participantes a un ries-
go considerable de contrapartida

que, al materializarse, ha produ-
cido efectos desestabilizadores de
amplio alcance. Ello esta propi-
ciando la aparicién de iniciativas
que promuevan la utilizacion de
cadmaras de contrapartida central
para algunos productos que son
tipicamente negociados OTC, co-
mo los derivados de crédito.

Sin embargo, resulta también
preciso reforzar la transparencia
de algunos mercados regulados.
Asi, mientras que los mercados de
renta variable deben cumplir re-
quisitos exigentes de informacién
sobre los términos de las transac-
ciones, los estandares de transpa-
rencia en otros mercados son ha-
bitualmente mucho menores. En
Europa, estas diferencias son ex-
plicitas en los requisitos estable-
cidos por la Directiva de Merca-
dos de Instrumentos Financieros
(MIFID) para los mercados de ren-
ta variable, consistentes en el su-
ministro de informacion, con ca-
racter general, sobre precios y
volumenes de cada transaccién.

Estos requisitos no son exigidos
por la regulacion europea en el ca-
so de los mercados de renta fija y
derivados. Los principales argumen-
tos utilizados en el pasado para no
generalizar estas obligaciones han
sido la posible reduccién de la li-
quidez y la elevacion de los cos-
tes de las transacciones. Sin em-
bargo, estos efectos adversos no
han sido todavia fehacientemente
probados por la literatura acadé-
mica (8). Por otra parte, la expe-
riencia de la crisis ha cambiado los
términos del debate, al constatar-
se que han sido precisamente los
mercados financieros menos trans-
parentes —como los de renta fija
privada y derivados— los que ma-
yores problemas de liquidez y pro-
fundidad han mostrado.

Incluso dentro de los mercados
de renta variable, una parte cre-
ciente de la negociacion se esta

canalizando mediante operativas
que aprovechan las excepciones a
las obligaciones de transparencia
gue permite la MIFID. Este es el ca-
so de los dark pools of liquidity pa-
ra operaciones de elevado volumen
o de las operaciones en sistemas
multilaterales de negociacion a
precios publicos generados en
otras plataformas. Asimismo, se
observa que una parte cada vez
mas relevante de las transacciones
son conducidas a través de O0TC
crossing networks, que permiten
eludir las obligaciones de transpa-
rencia.

De este modo, procede una
profunda revisiéon de la legislacién
europea en materia de transpa-
rencia de las transacciones. En
particular, resulta preciso estudiar
la extensién de los requisitos de
transparencia mas alla de los mer-
cados de renta variable, y aumen-
tar su eficacia revisando las excep-
ciones actuales y cortocircuitando
los canales de elusion de las obli-
gaciones de informacién. La revi-
sion de la MIFID, prevista para los
préximos meses, es una buena
oportunidad para acometer estas
reformas.

IV. AGENCIAS i
DE CALIFICACION
CREDITICIA

Las agencias calificadoras de
riesgo de crédito desempefian un
importante papel en los mercados
de capitales, al reducir los proble-
mas de asimetria de informacién
entre demandantes y oferentes de
fondos. Las calificaciones que emi-
ten ofrecen a los inversores opi-
niones sobre la probabilidad de los
emisores o prestatarios de cumplir
con sus obligaciones financieras.
Los inversores, por si solos, dificil-
mente podrian llegar a formarse
opiniones tan fundamentadas. La
falta de informacion en algunas
ocasiones y, principalmente, la
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complejidad de las estimaciones
que requieren las calificaciones,
tanto en tiempo como en conoci-
mientos, son los principales aspec-
tos que otorgan valor a éstas.
Adicionalmente, el desarrollo de
nuevos productos financieros, por
una parte, y el creciente uso de las
calificaciones como elementos de
la regulacion financiera, por otra,
han aumentado el protagonismo
de las agencias de rating en los Ul-
timos anos.

El inicio de la crisis financiera
en el mercado de hipotecas de al-
to riesgo estadounidense y su pos-
terior diseminacion por el mer-
cado situaron a las agencias de
rating en el epicentro de la crisis,
al evidenciarse su incapacidad pa-
ra prever el deterioro en la calidad
de los productos estructurados e
instrumentos de deuda de entida-
des financieras y cuestionarse la
fiabilidad de sus ratings. El siste-
ma propicié una confianza exce-
siva en las agencias de rating por
parte de los usuarios y desincen-
tivo el sequimiento de los riesgos
subyacentes por parte de las en-
tidades. Aspectos como el riesgo
de liquidez o la tasa de recupera-
cién en el caso de fallidos, que
acabaron por resultar determinan-
tes en la mayor parte de los casos,
habfan quedado relegados a un
segundo plano.

Los problemas del sector de las
agencias de rating son bien cono-
cidos desde hace tiempo. En pri-
mer lugar, existe un importante
problema de agencia en la me-
dida en que los ingresos de las
agencias provienen de los emiso-
res a los que califican, lo que cues-
tiona la calidad de los ratings, que
puede verse afectada por el deseo
de la agencia de complacer al emi-
sor (captura del calificador) (9). En
ocasiones, ademas, las agencias
también ofrecen servicios de ase-
soramiento sobre la estructura o
empaquetamiento de los instru-

mentos a calificar, habitual en las
titulizaciones, recibiendo ademas
ingresos por ambos servicios. En
segundo lugar, al formalizarse el
pago al final del servicio, se incen-
tiva que el emisor escoja entre las
distintas agencias a aquella cuyo
rating mas le favorezca, a la vez
que la agencia puede favorecer al
emisor que la escoge entre el res-
to de los calificadores (rating sho-
pping). Por otra parte, existen im-
portantes barreras de entrada,
tanto en términos de recursos co-
mo reputacionales, que limitan la
competencia. El sector es practi-
camente oligopolistico, ya que tres
grandes agencias de rating cubren
casi el 95 por 100 del mercado,
lo que reduce los incentivos a que
las agencias se doten de los me-
dios adecuados para el desarrollo
de su trabajo. Por ultimo, la falta
de informacion y de transparen-
Cia en el sector aumenta las du-
das sobre la validez de la metodo-
logia utilizada por las agencias.

Historicamente, la industria de
las agencias de rating siempre ha
defendido que el sector toma las
medidas necesarias para reducir
los posibles conflictos de interés.
A su vez, se argumenta que los
elevados costes reputacionales a
los que se enfrentan si no ofre-
cen una calificacién adecuada de
los productos y emisores es el me-
jor instrumento de control de la
calidad. No obstante, la reputa-
cién no es siempre una herra-
mienta suficiente para garantizar
el buen funcionamiento del mer-
cado. De hecho, la crisis ha per-
mitido constatar definitivamente
que la autorregulacion del sector,
basada en el cumplimiento del
Cédigo de Conducta de 10SCO
(10), y los timidos avances regu-
latorios llevados a cabo en los ul-
timos afos, como el estableci-
miento de un sistema de registro
en Estados Unidos bajo el control
de la Securities and Exchange
Commission (SEC), no han sido su-

ficientes para solucionar los pro-
blemas de las agencias.

Actualmente, existen en todo
el mundo varias iniciativas en mar-
cha para fortalecer la regulacion
del régimen de registro y supervi-
sion de las agencias. En concreto,
en la Unién Europea (UE), el Re-
glamento del Parlamento y del
Consejo Europeo sobre agencias
de rating en Europa, que entrara
en vigor en noviembre de 2009,
establece que las agencias califi-
cadoras de la UE que quieran emi-
tir un rating en el territorio de és-
ta deberan estar registradas ante
la autoridad competente de la
Unién. La solicitud de registro de-
bera realizarse entre los meses de
abril y julio de 2010. Las agencias
de paises fuera de la UE que quie-
ran que sus ratings puedan ser uti-
lizados en ésta para fines regula-
torios deberan también someterse
al Reglamento, para lo que se han
establecido unos procedimientos
de refrendo y de certificacion (11).

Los principales aspectos del Re-
glamento son los siguientes. Por
una parte, se incluyen normas des-
tinadas a mejorar la independen-
cia y evitar los conflictos de inte-
rés del sector. Para ello, se detallan
requisitos organizativos, como la
composicién del consejo de ad-
ministracion o las caracteristicas
en términos de conocimiento y ex-
periencia que deben tener los em-
pleados, y se establecen, a su vez,
importantes requisitos operativos,
como los que limitan la actividad
de las agencias de rating a la emi-
sién de calificaciones, esto es, no
se permite que éstas presten al
mismo tiempo servicios de con-
sultorfa o asesoramiento. Asimis-
mo, las agencias deberan tomar
medidas para evitar situaciones en
las que el emisor solicite califica-
ciones preliminares a diversas
agencias para poder identificar a
la que mas le favorezca (rating
shopping). El Reglamento hace
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frente asi a algunos de los prin-
cipales problemas organizativos
del sector.

Por otra parte, el Reglamento
detalla importantes requisitos de
transparencia destinados a mejo-
rar la calidad de los ratings. Las
agencias deberadn informar sobre
la metodologia, los modelos y las
hip&tesis que utilicen en sus esti-
maciones, asi como proporcionar
otras comunicaciones periddicas
sobre sus actividades. De este mo-
do, los usuarios tendran la posi-
bilidad de revisar las calificaciones
y se reduciran los problemas de
asimetrias de informacion, siguien-
do la practica iniciada con el Co6-
digo de Conducta de 105CO. Los
requisitos de transparencia tam-
bién afectan a las publicaciones
de los ratings, donde, entre otros,
las agencias deberan distinguir los
ratings sobre instrumentos finan-
cieros estructurados de los del res-
to de instrumentos usando un
simbolo adicional.

Finalmente, uno de los elemen-
tos mas relevantes y complejos ha
sido el disefio institucional de la
funcion de supervision de dichas
agencias. El disefio final que se
concreta en el Reglamento, nece-
sariamente de consenso, presen-
ta una estructura algo compleja,
pues asigna poderes a las autori-
dades nacionales, pero también
al resto de supervisores naciona-
les de la UE a través de la figura de
colegios de supervisores, asi co-
mo al Comité Europeo de Regu-
ladores de Valores (CESR).

En concreto, el Reglamento
atribuye formalmente a las auto-
ridades competentes del Estado
de origen, esto es, el pais donde
la agencia tenga su domicilio so-
cial, el registro y supervision de las
agencias. De este modo, si la
agencia de rating tuviera el domi-
cilio en Espafa, la CNMV ejercerfa
las funciones de registro y super-

vision de dicha agencia. Al mismo
tiempo, las decisiones que adop-
te la autoridad nacional compe-
tente deben ser consensuadas por
un colegio de supervisores, que
serd integrado por todos los su-
pervisores nacionales donde la
agencia tenga un domicilio social
adicional, asi como por los super-
visores que asi lo deseen en fun-
cion, por ejemplo, del uso de los
ratings de la agencia en cuestién
en el pais. El CESR mantiene un pa-
pel de coordinacion y mediacién
en caso de conflicto, si bien las
decisiones finales deberdn imple-
mentarse a nivel nacional.

Las limitaciones de este mode-
lo de supervision son reconocidas
en el propio Reglamento, que le
otorga un caracter temporal y pre-
vé la revision de su funcionamien-
to en un plazo breve de tiempo.
De hecho, el Reglamento estable-
ce que el modelo deberd adaptar-
se a los cambios en el disefio ins-
titucional de la supervisién en la
UE, derivados del Informe De La-
rosiére, que transformara los ac-
tuales comités de nivel 3, entre los
que se incluye CESR, en nuevas au-
toridades supervisoras previsible-
mente con funciones especificas
para el caso de las agencias de ra-
ting.

En definitiva, si bien la nueva
regulacion de las agencias de ra-
ting en Europa es un avance im-
portante para mejorar la integri-
dad, fiabilidad y transparencia de
su actividad —pues se abordan
aspectos claves para la reduccién
de los conflictos de interés—, el
mecanismo colegiado de supervi-
sién que prevé la normativa resul-
ta muy complejo. Por otra parte,
dado el ambito global de actua-
cién de las principales agencias,
parece indispensable reforzar la
cooperacion supervisora a escala
internacional y caminar lo mas ra-
pido posible hacia la convergen-
cia regulatoria.

En todo caso, la regulacion di-
recta de las agencias constituye
una condicién necesaria, pero no
sufiente, para corregir los erro-
res que la crisis ha evidenciado.
Asi, los ratings no son un sustitu-
to, sino sélo un complemento, de
las labores de analisis que los in-
termediarios e inversores deben
realizar del riesgo de los produc-
tos ofertados. Por otra parte, la
regulacion financiera debe acotar
adecuadamente el uso de los ra-
tings como indicador de riesgo,
con el fin de no contribuir a la per-
cepcion de que éstos constituyen
un indicador suficiente de la ca-
lidad de los activos.

V. NUEVO DISENO
INSTITUCIONAL
DE LA SUPERVISION
FINANCIERA

Uno de los aspectos por los
que se recordard la actual crisis es
por impulsar importantes refor-
mas en el disefo y organizacion
de las instituciones y organismos
supervisores, tanto en el ambito
nacional (12) como en el interna-
cional. La necesidad de adecuarse
a la nueva realidad de los merca-
dos y las criticas que han susci-
tado la gestion y la resolucion de
la crisis, en la que la presencia de
grupos transfronterizos supone
un reto para los supervisores, son
algunos de los elementos que sub-
yacen en las reformas que se es-
tan llevando a cabo.

Las principales lecciones de la
crisis, en términos de la organiza-
cion institucional de la supervisiéon
financiera, pueden resumirse en
las siguientes.

En primer lugar, la supervision
microecondémica debe abandonar
definitivamente el tradicional en-
foque sectorial que establece fron-
teras entre los distintos sectores
(banca, seguros y mercados de va-
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lores) que actualmente han desa-
parecido. Las tendencias recien-
tes apuntan hacia la adopcién de
una division funcional que distin-
gue entre la supervision pruden-
cial (o micro-prudencial) y la super-
vision de normas de conducta (ya
sea de los agentes o de proteccion
de los inversores), independiente-
mente del tipo de entidad que
opere en el mercado. Dichas fun-
ciones pueden asignarse a distin-
tas autoridades supervisoras, si-
guiendo un enfoque de modelo
twin peaks (13), o unificarlas en
un unico supervisor, el denomina-
do modelo de supervisor unico,
como sucede en el Reino Unido
con la Financial Securities Autho-
rity (FSA).

En segundo lugar, es necesa-
rio reforzar la supervisién macro-
prudencial, entendida como aque-
lla encargada de la preservacion
de la estabilidad del sistema en su
conjunto mediante el oportuno
seguimiento de sus riesgos (14).

En tercer lugar, la supervision
de las normas de conducta y del
comportamiento de los agentes
en los mercados financieros ad-
quiere una importancia crecien-
te en la medida en que gran par-
te de los fallos detectados tienen
su origen en fallos de regulacion
microecondmicos, generados por
asimetrias informativas y proble-
mas de agencia. Los supervisores
de normas de conducta, por tan-
to, deben participar en el sequi-
miento de la estabilidad del siste-
ma, facilitando informacion regular
sobre practicas de los agentes y
funcionamiento de los mercados
de valores, y reforzar la difusion
de informacion al mercado con el
objetivo de reducir asimetrias y
mantener la confianza en el sis-
tema.

Finalmente, es conveniente
prestar atencién a los mecanismos
de coordinacién e intercambio de

informacion entre los distintos su-
pervisores. Asi, la supervision mi-
cro-prudencial presenta claras si-
nergias positivas con la supervision
macro-prudencial. Por el contra-
rio, la supervision prudencial y la
de conductas pueden, en ocasio-
nes, general conflictos de interés,
lo que proporciona argumentos
para asignar estas tareas a dos ins-
tituciones distintas, de acuerdo
con el modelo twin peaks (Gil y
Segura, 2007). La asignaciéon a un
banco central de responsabilida-
des supervisoras puede, en prin-
cipio, presentar inconvenientes
por el posible conflicto de intere-
ses con la instrumentacion de la
politica monetaria y los posibles
riesgos de contagio de pérdidas
reputacionales. No obstante, la
experiencia reciente parece suge-
rir que estos conflictos son de me-
nor relevancia que las sinergias
que puede generar la asignacion
a una sola institucién, el banco
central, de las labores de gestién
de la liquidez y de la supervisién
macro y micro-prudencial.

Estas consideraciones explican
los planes recientemente anuncia-
dos, aunque con un grado de de-
talle diverso, por las autoridades
de diversos paises europeos —en-
tre los que se encuentran Alema-
nia, Francia y Bélgica— para adop-
tar un esquema de organizacion
de la supervision cercano al mo-
delo twin peaks.

El acuerdo alcanzado en la Co-
misién Europea para la reforma
de la supervision financiera es un
hito importante en el proceso de
integracion. Dicha reforma ha si-
do disefiada sobre la base de las
recomendaciones del informe De
Larosiere (2009), encargado por
la Comision Europea en noviem-
bre de 2008 con el objetivo de
fortalecer el sistema establecido.

Tras constatar las carencias y
fallos del sistema, el informe De

Larosiére propone afianzar la co-
ordinacion de las normas y prac-
ticas supervisoras, a través de la
creacion de autoridades supervi-
soras europeas (EsA), y defiende
la creacién de un érgano a esca-
la europea para la supervision del
riesgo del sistema en su conjun-
to. La Comisién Europea (CE), que
adoptd la mayor parte de las pro-
puestas del informe, propuso un
calendario acelerado para la re-
forma de la supervisién, con el ob-
jetivo de que el nuevo marco su-
pervisor pudiera estar operativo
durante el transcurso de 2010. En
particular, la creacion de las nue-
vas autoridades europeas a partir
de los actuales comités de nivel 3,
que el informe situaba en una se-
gunda fase, se abordara desde el
principio, integrandola con el res-
to de modificaciones previstas.

Simplificando, la reforma su-
pervisora establece dos grandes
pilares para la supervision en Eu-
ropa. Por una parte, se propone
la creacion de un European Syste-
mic Risk Council (ESRC), que vigi-
lard y evaluara los riesgos para la
estabilidad del sistema que se pue-
dan derivar de la politica macro-
econémica y de la evolucion finan-
ciera en su conjunto, evitando la
fragmentacion actual de la super-
vision macro-prudencial. A su vez,
contara con un sistema de alerta
temprana y la posibilidad de emi-
tir recomendaciones de actuacion.
El ESRC, que funcionaréa con la par-
ticipacion directa del BCE, otorga
a los bancos centrales un papel
protagonista en la institucion, al
contar con la presencia de los go-
bernadores de los 27 estados
miembros de la UE y del Presiden-
te del BCE. Por otra parte, con el
objetivo de disponer de la infor-
macidon microecondémica necesa-
ria para el sequimiento de los ries-
gos, los presidentes de las nuevas
autoridades europeas de supervi-
sion (EsA), ademas de la propia CE,
se integraran también en el ESRC.
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Finalmente, participaran también
como observadores en las sesio-
nes del ESRC un alto representan-
te de los supervisores nacionales
que acompanara a los goberna-
dores de los bancos centrales, pu-
diendo éste rotar en funcion de
los asuntos a tratar en el orden del
dia, asi como el Presidente del Co-
mité Econémico y Financiero.

Al mismo tiempo, se prevé la
formacion del European System
of Financial Supervisors (ESFS), co-
mo red que integrara a las tres
nuevas autoridades de supervision
sectoriales europeas creadas a par-
tir de los actuales comités de ni-
vel 3 de Lamfalussy (CEBS, CESR 'y
CEIOPS) para los dmbitos de ban-
ca, valores y seqguros europeos. La
supervision de las entidades indi-
viduales, con la probable excep-
cion de las agencias de rating, se
mantiene en las autoridades na-
cionales. Sin embargo, las nuevas
autoridades emitiran normas téc-
nicas vinculantes, tendran pode-
res de mediacion y coordinaran la
actuacion de los colegios de su-
pervisores.

El proyecto de la CE no esta
exento de algunas limitaciones
que deben ser corregidas en el
proceso de discusién ya iniciado
en el ambito del Consejo de la UE,
y que préximamente tendra lugar
en el Parlamento Europeo. En pri-
mer lugar, sera conveniente ase-
gurar la independencia de las nue-
vas autoridades de los poderes
politicos, estableciendo mecanis-
mos de autonomia funcional y
econdmica similares a aquellos de
los que disfrutan la mayor parte
de las autoridades supervisoras
nacionales.

En segundo lugar, la reforma
requiere un complejo equilibrio
entre las competencias naciona-
les y las europeas en el ambito su-
pervisor y en de la gestion de cri-
sis. Asi, las implicaciones que en

ocasiones tiene la actuacion de los
supervisores sobre la politica fis-
cal de cada jurisdicciéon puede di-
ficultar el desarrollo de los meca-
nismos previstos de coordinacion.
En todo caso, el funcionamiento
de las nuevas autoridades en los
primeros afios sera clave para de-
limitar las fronteras de poderes.

En tercer lugar, la reforma
mantiene el tradicional enfoque
sectorial de supervision en Euro-
pa, herencia de los antiguos co-
mités de Lamfalussy de nivel 3. La
CE elude asi posicionarse sobre el
mejor modelo de supervisién fi-
nanciera, y prefiere mantener las
estructuras existentes. En este as-
pecto, la CE no incorpora las su-
gerencias del informe De Larosie-
re, en la cual se sefalaba que,
antes de que transcurran tres anos
desde el inicio del funcionamien-
to del nuevo sistema, deberfa con-
siderarse su evoluciéon hacia un
modelo de supervisién de dos au-
toridades, del tipo twin peaks
(15).

VI. CONSIDERACIONES
FINALES

En este articulo, se ha puesto
de manifiesto que la crisis finan-
ciera iniciada en el verano de 2007
es, sobre todo, el resultado de de-
ficiencias regulatorias que afectan
tanto al ambito prudencial como
a las normas que rigen el funcio-
namiento de los mercados.

Las imperfecciones de la regu-
lacion financiera responden a di-
versos tipos de factores. Entre ellos
se encuentran la infravaloracion
en las normas prudenciales de
riesgos relevantes —como son los
riesgos de mercado, contraparti-
da o liquidez—y de la importan-
cia sistémica de entidades no ban-
carias. Sin embargo, una buena
parte de los errores procede de
una confianza excesiva en el po-

der disciplinador de los mercados
y de los mecanismos reputaciona-
les, lo que justificaba el escaso
control de los procesos de inno-
vacién financiera y la promocioén
de la autorregulacién.

De este modo, las reformas pre-
cisas no solo atafen al control del
riesgo, sino a la restauracion de un
sistema de incentivos que favorez-
ca que el comportamiento indivi-
dual de los agentes no genere di-
ficultades para el mantenimiento
de la estabilidad financiera. No s6-
lo se requiere reforzar los meca-
nismos existentes en el sistema fi-
nanciero para impedir la quiebra
de entidades sistémicas, sino tam-
bién controlar las innovaciones es-
purias, tan sélo impulsadas por el
arbitraje regulatorio, y sobre todo
lograr que en los mercados se eli-
minen asimetrias informacionales
que perturben la adecuada toma
de decisiones por parte de los
agentes. Por ello, muchas de las
actuaciones publicas que resultan
necesarias no tienen como objeti-
vo restringir la operativa de los
mercados, sino mas bien estable-
cer las condiciones para que el li-
bre funcionamiento de éstos no
perturbe su estabilidad.

Con todo, el principal reto que
tienen las autoridades financieras
es lograr que la nueva regulacion
no agudice los problemas de ries-
go moral que sus intervenciones
han generado de modo inevita-
ble. Ello implica buscar férmulas
para limitar las repercusiones so-
ciales de las crisis de entidades
concretas y, como minimo, impe-
dir que las garantias implicitas de
apoyo publico generen incentivos
perversos en la gestion de las en-
tidades financieras.

NOTAS

(1) Paul Krugman ha definido los mode-
los macroeconémicos de los ultimos anos co-
mo «spectacularly useless at best and positi-
vely harmful at worst». Charles Goodhart, por
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su parte, se ha referido a los modelos estocas-
ticos de equilibrio general (DSGE) como aque-
llos que «it excludes everything | am interes-
ted in».

(2) Entre ellos, cabe citar la reforma finan-
ciera del Tesoro estadounidense, diversas co-
municaciones del Consejo de la UE o los infor-
mes del Foro (ahora Consejo) de Estabilidad
Financiera (FSB), empezando por el Enhancing
Market and Institutional Resilience y del pro-
pio Fondo Monetario Internacional (FMI). Por
otra parte, en las cumbres de paises del G-20
en Washington y, después, en Londres se de-
finieron medidas destinadas a incrementar la
transparencia, mejorar la integridad de los mer-
cados financieros y reforzar los mecanismos
de cooperacién internacional.

(3) Ver SEC (2008) para mas detalles so-
bre el contexto histérico de aplicacion del con-
cepto de valor razonable.

(4) Ver Restoy (2008) para una descrip-
cion mas pormenorizada del debate sobre el
valor razonable.

(5) Para mas detalles, ver el recuadro «Pér-
didas de las entidades financieras como con-
secuencia de la crisis y efecto del concepto con-
table de valor razonable», en CNMV (2009).

(6) Curiosamente, el modelo de pérdida
esperada implica un tratamiento para los ins-
trumentos que actualmente estan medidos a
coste méas préximo al concepto de valor razo-
nable.

(7) La aplicacién de los estandares revisa-
dos sera obligatoria a partir de 2012.

(8) Véanse, por ejemplo, DUNNE et al.
(2006) o EDWARDS et al. (2007)

(9) Histéricamente, los ingresos de las
agencias provenian de los inversores o usua-
rios de los ratings, pero los elevados costes de
aplicacion y las dificultades para evitar los pro-
blemas de free rider motivaron el cambio. Ac-
tualmente, el caracter publico de los ratings
hace inviable recuperar el sistema.

(10) International Organization of Secu-
rities Commission (10SCO).

(11) Ver, para més detalles, GARCIA y Ruiz
(2009).

(12) Cabe senalar en este sentido la refor-
ma presentada en Estados Unidos o los avan-
ces realizados en paises como Francia.

(13) Modelo introducido por M. Taylor en
1995, en el cual la prestaciéon de servicios fi-
nancieros y actividades desarrolladas en los
mercados de valores se engloban bajo el su-
pervisor de conductas, mientras el supervisor
prudencial controla la actividad interna de las
entidades y su solvencia.

(14) Ver, por ejemplo, el informe del Te-
soro estadounidense (US Treasury Department,
2009).

(15) Recomendacion n° 24 del informe
DE LAROSIERE.
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