Resumen

La crisis financiera ha marcado el inicio de
una nueva ola de cambio e intensificacién de
la intervencién publica en el sistema finan-
ciero. Es necesario pues, trabajar para que la
gran reforma en curso tenga éxito en el difi-
cil desafio de aprovechar el potencial de ge-
neracién de bienestar de un sistema finan-
ciero abierto y basado en el mercado. La
reflexién en este articulo sobre el sistema fi-
nanciero, y su relacién con la economia real,
comienza con la propuesta de un paradigma
tedrico alternativo al de la eficiencia de los mer-
cados financieros. A su vez, se plantean los ele-
mentos fundamentales que debe tener el nue-
vo sistema de regulacion, considerando los
fallos de mercado que debe abordar. Nos de-
tenemos, finalmente, en algunos de los desa-
fios de la correcta aplicacion de la regulacion
y del tratamiento de las entidades sistémicas.
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Abstract

The financial crisis has established the be-
ginning of a new trend of change and inten-
sification of public intervention in the finan-
cial system. It has become necessary to work
towards ensuring the success of the major cu-
rrent reform considering the difficult challen-
ge of making the most of the potential welfa-
re generation of an open market-based
financial system. Thoughts concerning the fi-
nancial system and its relation with real eco-
nomy in this article commence with the pro-
posal of a new theoretical framework, as an
alternative to that of financial markets” effi-
ciency. At the same time, the fundamental is-
sues to be applied by the new regulatory
system are stated, considering the market fai-
lures that should be dealt with. We finally de-
tain ourselves in some of the challenges of the
correct regulatory application and of systemic
entities” treatment.

Key words: financial crisis, welfare, real
economy, regulatory system.
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Simply stated, the bright new financial system
—for all its talented participants, far all its rich rewards—

has failed the test of the marketplace

Paul Volcker, The Economic Club of New York, abril 2008

I. INTRODUCCION

L final el ciclo se vengo, y

lo ha hecho con safay de

forma inesperada. La fuer-
za desencadenante de la peor cri-
sis que ha vivido la economia
mundial en muchas décadas ha
sido el sistema financiero de los
paises desarrollados. Esta vez los
problemas surgieron de los cen-
tros financieros donde los bancos
de inversion sostenian los merca-
dos mayoristas mas sofisticados;
en pocas semanas, se propagaron
al resto de sistemas financieros de
los paises desarrollados. Y en po-
co més de un afno, la dislocacion
financiera se aceler6 hasta gene-
rar una crisis sistémica de carac-
ter global.

Las autoridades publicas dieron
una respuesta coordinada sin pre-
cedentes, utilizando toda la capa-
cidad de estimulo macroeconémi-
co e interviniendo en el sistema
financiero mediante la asuncion
masiva por parte del Estado de pér-
didas y riesgo de entidades finan-
cieras privadas. El FMI calcula que
el conjunto del apoyo publico al
sector financiero en las economias
avanzadas se ha situado en torno
al 30 por 100 del piB (FMI, 2009).

Desde una perspectiva de eco-
nomia del bienestar, la crisis ha re-
velado una ineficiencia masiva en

el funcionamiento de la economia
en la cual el sistema financiero ha
tenido un protagonismo destaca-
do. El foco inicial se situé en el
mercado de hipotecas de alto ries-
go estadounidense, que canalizé
un volumen creciente de fondos
hacia la financiacion de viviendas
que los propietarios no van a po-
der pagar. La traslacion de estos
problemas de asignacién a través
del mercado de titulizacion engen-
dr6 después una espiral de inefi-
ciencia masiva y explosiva. El cam-
bio en las condiciones de liquidez
y de aversion al riesgo puso de ma-
nifiesto que la ineficiencia en la
asignacion de la inversién, y en la
valoracion y gestion de los riesgos,
afectaba también a otros segmen-
tos de la industria financiera. Los
precios de los instrumentos finan-
cieros desaparecieron o dejaron de
reflejar los fundamentos econémi-
cos, el flujo de financiacién a la
economia real se secé y la asun-
cién de riesgos se desplomd. La in-
certidumbre se dispar6 y el gasto
se contrajo bajo el peso del racio-
namiento de la financiacion y del
aseguramiento, asi como del mie-
do ante el futuro.

El resultado ha sido una dina-
mica de descoordinacién acumu-
lativa de los planes de los agentes
que tiende a generar una brecha
creciente entre la demanda nomi-
nal y el nivel de produccién po-
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tencial. Los costes reales de la cri-
sis estan siendo significativos en
términos de caida del PIB y aumen-
to del desempleo. La respuesta de
politica econédmica ha consegui-
do evitar otra Gran Depresion, lo
cual es un logro indiscutible y de
gran valor social. Pero para la teo-
ria econémica lo relevante es la
magnitud del problema de eficien-
cia que la dinamica de la crisis po-
dria haber generado en ausencia
de una respuesta publica como la
observada.

Es preciso revisar la teoria nor-
mativa a la luz de la experiencia
de la crisis. En este articulo, nos
proponemos empezar la reflexion
por el sistema financiero y su re-
lacién con la economia real. Es
cierto que hay visiones de la crisis
que la atribuyen a factores distin-
tos del mal funcionamiento del
sistema financiero, como los des-
equilibrios globales o decisiones
publicas equivocadas (Taylor,
2009). Pero la realidad es que ya
estd en marcha una reforma pro-
funda del marco institucional de
la actividad financiera global cu-
yo punto de despegue fue la
Cumbre del G-20 de 2 de abril de
2009 en Londres. Esta reforma,
que aspira a conformar un nuevo
orden financiero global, supone
un giro radical respecto a la vision
dominante de la intervencién pu-
blica en el sistema financiero pre-
via a la crisis. Sin embargo, la ar-
ticulacién del sustrato tedrico de
este nuevo orden es una tarea que
apenas ha comenzado (1). Como
modesta contribucion a este em-
pefo empezaremos esbozando
un paradigma tedrico alternati-
vo al de la eficiencia de los mer-
cados financieros; posteriormen-
te, expondremos los elementos
fundamentales que debe tener el
nuevo sistema de regulacion, re-
lacionandolos con los fallos de
mercado que debe abordar. En
tercer lugar, nos detendremos en
algunos de los desafios que tiene

la correcta aplicacion de la regu-
laciéon, y terminaremos ocupan-
donos de uno de los temas toda-
via abiertos en la reforma en
curso: como tratar a las entidades
sistémicas.

Il. EN BUSCA
DE UNA ALTERNATIVA
AL PARADIGMA
DE LA EFICIENCIA
DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS

La historia de la teorfa finan-
ciera en las Ultimas décadas ha
discurrido con cierto paralelismo
respecto a la evoluciéon de la teo-
ria econémica y las principales
controversias normativas. Aun asi,
ha habido factores especificos re-
lacionados con la economia po-
litica de la intervencion publica y
con las propias experiencias de re-
presion financiera, innovacion y
crisis, que han tenido una influen-
cia determinante.

El divorcio entre las perspecti-
vas micro y macroeconémicas que
supuso la interpretacion de la teo-
ria de Keynes por la Escuela de la
Sintesis Neoclasica tuvo un coste
particularmente alto en lo que se
refiere a la adecuada comprensién
del funcionamiento del sistema fi-
nanciero y su relacion con la eco-
nomia real. Desde la corriente cen-
tral no se profundizé en la idea de
Keynes sobre la importancia de los
factores financieros en un entor-
no de incertidumbre en la explica-
ciéon de los fendémenos macro-
econémicos, con algunas notables
excepciones (la de Tobin es la mas
destacada). Asi, la teoria financie-
ra moderna se fue construyendo
desde los afios sesenta como la
aplicacion de la teorfa del equili-
brio general competitivo a un en-
torno de riesgo con instrumentos
financieros, refinandose y amplian-
dose al hilo de los cambios en la
propia industria financiera.

El concepto de eficiencia de los
mercados financieros, expuesto de
forma independiente por Fama y
por Samuelson en 1965, sirvid de
base conceptual para el fértil perio-
do de crecimiento y profundizacion
posterior. Estos dos economistas
dieron un contenido operativo a la
idea que ya expuso Bachelier en
1900 sobre el caracter no prede-
cible de los precios de los activos fi-
nancieros. Samuelson lo formulé
sefalando que los precios correc-
tamente anticipados fluctuaran de
forma aleatoria. Fama acufi6 la idea
de que los mercados son eficientes
porque los precios recogen toda la
informacion disponible.

La hipdtesis de eficiencia se re-
forzé conceptualmente con el su-
puesto de expectativas racionales,
con el que era plenamente con-
sistente. Si los agentes forman sus
expectativas utilizando de la me-
jor forma posible toda la informa-
cion disponible, y ademas todos
tienen un mismo y Unico mode-
lo para determinar el valor de los
activos, sélo la nueva informacion
afectard a la trayectoria de los pre-
cios. La conclusion es que éstos
seguiran un paseo aleatorio.

Sobre este armazdn neoclasi-
co avanzado se ha edificado to-
da una explicacion del funciona-
miento de un sistema financiero
moderno, asentada en dos pila-
res. El primero es la determina-
cién de la estructura de precios
relativos de los instrumentos fi-
nancieros, mediante un enfoque
de equilibrio derivado de agentes
que maximizan su utilidad espe-
rada, y relaciones de arbitraje que
deben cumplirse en un universo
desprovisto de costes de transac-
cion. El segundo pilar es una con-
cepcién del comportamiento de
estos precios a lo largo del tiem-
po asociada con el movimiento
browniano (Mandelbrot, 2006),
gue supone que las distribucio-
nes que generan las variaciones
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en los precios son independien-
tes y normales (ausencia de me-
moria y varianza constante) (2).
Combinando estos elementos, se
han construido la teorfa de la se-
leccién de carteras (que se centra
en caracterizar y ordenar los con-
juntos de eleccion dentro del uni-
verso de instrumentos financie-
ros, partiendo de las varianzas y
covarianzas entre los precios de
los activos obtenidas con datos
historicos), los modelos de valo-
racién de opciones y otros acti-
vos financieros, y los métodos de
medicion y gestion del riesgo de
las entidades financieras (como
el Value-at-risk).

Como sucede con el resto del
paradigma neoclasico, esta teoria
positiva tenfa importantes impli-
caciones normativas que apunta-
ban a la conveniencia de reinstau-
rar la autonomia del mecanismo
de mercado en el &mbito de las fi-
nanzas. Los mercados financieros
dejan de ser casinos y pasan a
concebirse como sistemas de co-
ordinacion que permiten asignar
los recursos a sus usos mas pro-
ductivos, sintetizando y disemi-
nando la informacién, y repartien-
do los riesgos. Desde la éptica
agregada, pueden ampliar las po-
sibilidades de ahorro e inversion
de los paises y contribuir a la es-
tabilidad macroeconémica, facili-
tando la optimizacién intertem-
poral de los planes individuales.

Sin embargo, en la etapa de
gestacion de esta teoria neoclasi-
ca de las finanzas, la realidad se-
gufa marcada por una interven-
cién publica muy intensa en la
actividad financiera, que hundia
sus raices en la experiencia de la
Gran Depresion. El Estado inter-
venia directamente en las decisio-
nes de asignacion de recursos y
de fijacion de precios, e incluso en
la propiedad de las empresas. Pe-
ro la influencia de la teoria se em-
pez6 a hacer notar desde finales

de los setenta, y desde entonces
no ha hecho sino aumentar. Se
convirtié en el fundamento nor-
mativo del proceso de transfor-
macién estructural que experimen-
taron los mercados financieros de
los palises desarrollados en los
anos ochenta y noventa, caracte-
rizado por la liberalizacion, la pri-
vatizacion, la integracién vy la re-
regulacion. Se desmantelaron
controles de tipos de interés, co-
eficientes de inversion y controles
de cambios; se avanzé hacia la
plena libertad en la circulacién de
capitales y en los pagos, y se re-
forzé la competencia suprimien-
do las barreras a la prestacién de
todo tipo de servicios financieros
en el mismo grupo.

Al'mismo tiempo, la interven-
cion publica se reorientd hacia
una regulacion mas respetuosa
con los principios de una econo-
mia de mercado, reforzando los
instrumentos para corregir viejos
y nuevos fallos de mercado. En-
tre los primeros, estaban las cri-
sis bancarias, con los elevados
costes externos negativos sobre
el resto de la economia. Para ha-
cerlas frente y nivelar el terreno
de juego competitivo se fragud
el Acuerdo de Capital de Basilea
de 1988, que establecia una re-
lacion minima entre el capital
(definido de manera uniforme) y
los activos ponderados por el ries-
go. Entre las nuevas razones pa-
ra regular destaca la informacién
asimétrica y los problemas de
riesgo moral y seleccion adversa
que puede acarrear. Stiglitz y
Weiss (1981) y Stiglitz y Rotschild
(1976) mostraron la ineficiencia
que la asimetria de informacién
podia producir en los mercados
de crédito y de seguros. Poste-
riormente se fue aceptando que
estos problemas afectaban a la
gran mayoria de las relaciones
contractuales financieras, con
particular incidencia en los mer-
cados minoristas.

De esta forma, tras los cambios
del periodo 1975-1995, el mode-
lo de intervencion publica en los
sistemas financieros respondia a
un cierto equilibrio entre merca-
do y regulacién, en un entorno
cada vez mas integrado interna-
cionalmente. Durante la década
de los noventa y los primeros afos
de la actual, el balance del mode-
lo fue mixto. Por una parte, el di-
namismo de los mercados finan-
cieros parecia poder mejorar los
resultados econémicos de algu-
nos paises (el mejor ejemplo fue
la Nueva Economia y los merca-
dos de capital riesgo). Por otra
parte, el modelo dio avisos de dis-
funcion a una escala creciente: cri-
sis asiatica de 1997, hundimien-
to y rescate del fondo Long Term
Capital Management, crisis en Ru-
sia, Argentina y Brasil, Enron y los
fraudes contables...

Se hicieron algunas reformas
(como la ley Sarbanes-Oxley o sus
correlatos en la UE y en otros cen-
tros financieros), se cre6 incluso
el Foro de Estabilidad Financiera
para prevenir crisis futuras y se
culpo a los paises emergentes por
la devastacion financiera que les
asolo. La corriente mayoritaria en
los paises desarrollados y en las
instituciones multilaterales con-
cluyé que los mercados financie-
ros tan sélo se limitaron a reflejar
los errores en las politicas econé-
micas y las debilidades estructu-
rales de los paises afectados. Vis-
ta con la perspectiva actual, esta
reaccién a las crisis financieras en
los paises emergentes parece un
gran error, ademas de una gran
iniquidad.

La realidad es que, desde fina-
les de los noventa, la transforma-
cion estructural en el sistema fi-
nanciero global habfa entrado en
una fase barroca marcada por la
creciente complejidad, la innova-
cion acelerada y el debilitamiento
de los mecanismos de interven-
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cién publica (3). En Ee.UU., la fuer-
te presion de la industria y la dis-
posicion favorable de republica-
nos y democratas fue socavando
de manera soterrada elementos
basicos de la regulacién. En la UE,
el Reino Unido se erigié en mode-
lo de regulacion ligera, defendien-
do casi siempre la auto-regula-
cién, amparandose para ello en la
necesidad de someter a la inter-
vencion publica a un criterio rigu-
roso de analisis econdmico de cos-
tes y beneficios. A pesar de la
contumaz oposicion del bloque
latino, esta filosoffa de laissez-fai-
re acabd dominando la politica fi-
nanciera europea, convirtiéndose
la propia Comision Europea en su
maés ferviente defensora.

De esta forma, en el periodo
2002-2007, el papel de la inter-
venciéon publica en el sistema fi-
nanciero se fue limitando. Se ex-
tendio la idea de que los mercados
mayoristas no precisaban regula-
cion niintervencién publica algu-
na; se reformd todo el esquema
de intervencién por razones pru-
denciales, asumiendo como bue-
nos los sistemas de gestion de
riesgos privados (con el Acuerdo
de Basilea Il) y potenciando la in-
fluencia de los precios de merca-
do en la regulaciéon y en la toma
de decisiones de los agentes pri-
vados; se generaliz6 la utilizacion
del valor razonable en las cuentas
de las entidades financieras y se
bendijo la nocion de la competen-
cia en la regulacion, que era un
corolario de la visién de optimali-
dad del mercado. Si las normas
no son necesarias, no hay riesgo
en debilitarlas mediante una es-
piral de laxitud. El buen desempe-
fio de la economia mundial en
esos afos y la capacidad que pa-
reci6 mostrar el sistema para en-
cajar algunos choques negativos
(como la rebaja de calificacion de
los fabricantes de automéviles es-
tadounidenses en 2005 o la cai-
da del fondo Amaranth en 2006)

alimento la complacencia. Se pen-
saba entonces que los nuevos
mercados de transformacion y
transmisiéon del riesgo de crédito
(titulizacién, derivados de crédi-
to) habian aumentado la eficien-
cia del sistema, contribuyendo a
la estabilidad econémica.

Entonces llegd agosto de 2007.
Y lo que sucedi6 en los siguien-
tes 18 meses (hasta la Cumbre del
G-20 del 2 de abril de 2009) ha
supuesto la falsacion inapelable
de las tesis normativas del para-
digma de los mercados financie-
ros eficientes. La capacidad de co-
ordinacion de los mecanismos de
mercado quedé desactivada por
un entramado de fallos de poten-
cial devastador. Y el comporta-
miento de los precios ha desbor-
dado la secuencia propia de la
normalidad y la independencia,
con fluctuaciones que se consi-
deraban casi imposibles y fuertes
aumentos de las correlaciones. El
mas destructivo de los fallos, el
mas inesperado, y también el de
mayor trascendencia a efectos
teoricos, es el gran fallo de coor-
dinacion asociado con la incerti-
dumbre financiera y macroeco-
némica. Su primera manifestacion
fue el estrangulamiento de liqui-
dez en el verano de 2007 y la
practica desaparicion de los mer-
cados de titulizacion y de emisio-
nes de renta fija de entidades fi-
nancieras. Posteriormente, afectd
a la congelacién de los mercados
interbancarios ante la percepcion
del riesgo de contrapartida, asf
como al mecanismo de deflacion
de activos mediante la reducciéon
del apalancamiento. Y, por ulti-
mo, acabo afectando a la con-
fianza de los agentes en los ban-
cosy a la economia real, cuando
la crisis entrd en su fase sistémi-
ca. Si las autoridades no hubie-
ran intervenido de forma masiva,
esta dindmica hubiera conducido
a un colapso de la actividad finan-
cieray a una Gran Depresion.

Independientemente de lo que
se opine sobre las causas de la cri-
sis, la forma en la que los merca-
dos financieros han reaccionado
a ella revela un fallo a gran esca-
la que obliga a repensar como tie-
ne que intervenir el sector publi-
Co para evitar que se reproduzca
en el futuro. Pero para entender
los fallos de mercado de 2007-
2008 se necesita una nueva teo-
ria del funcionamiento de los mer-
cados financieros a partir de las
corrientes alternativas que se han
ido desarrollando en los Ultimos
anos. A nuestro juicio, esta teoria
deberia tener dos bases funda-
mentales:

— Un enfoque microeconémi-
co liberado de la hipdtesis de ex-
pectativas racionales, que estudie
cémo los agentes con racionalidad
limitada deciden e interactian en
un entorno de incertidumbre (4).
Lo (2007) lo bautiza como hipé-
tesis de los mercados adaptativos,
partiendo de un enfoque evolucio-
nista en el que existen distintos ti-
pos de agentes que tratan de satis-
facer sus objetivos con estrategias
distintas, aprenden y van ganando
o perdiendo importancia en la po-
blacion en funcién de sus aciertos.
Esta forma de representar el fun-
cionamiento de los mercados finan-
cieros, que se detalla también en
Beinhocker (2007), sintetiza contri-
buciones de la economia conduc-
tista, la psicologia evolucionista y la
neuroeconomia. Aunque es pron-
to para anticipar el resultado de es-
te esfuerzo tedrico, es necesario que
redefina los dos pilares del paradig-
ma neoclasico tal y como se han
formulado anteriormente. El con-
cepto y la aproximacién al equili-
brio en los mercados financieros
debe cambiar, explicitando las con-
secuencias de la ausencia de un uni-
co modelo en términos de fragili-
dad y tendencia a la inestabilidad.
Por otra parte, la concepcion de la
dindmica de los precios tiene que
adecuarse a los efectos de la incer-
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tidumbre, afrontando los proble-
mas de distribuciones con colas gor-
das, que tienden a reducir la sig-
nificacién y utilidad del binomio
esperanza-varianza como referen-
cia para la toma de decisiones y la
relacién rentabilidad-riesgo.

— Un reconocimiento de la
compleja e intima relacién entre
el sistema financiero y la econo-
mia real, asi como de la tenden-
cia endégena hacia la inestabili-
dad que engendra. La dinamica
de los sistemas financieros moder-
nos tiene un fuerte componente
enddgeno ciclico, derivado de los
errores en la apreciacién del ries-
go agregado y la retroalimenta-
cion entre la evolucion de la eco-
nomia, las expectativas de los
agentes en un entorno de incer-
tidumbre y el comportamiento de
los precios, el crédito y las estruc-
turas de pasivo de las entidades
financieras y de los agentes no fi-
nancieros. Este ciclo financiero
amplifica las fluctuaciones en el
PIBy en el empleo, y puede pro-
vocar procesos acumulativos de
expansion o de contraccion en la
demanda nominal. Como han se-
fialado Minsky (1986) y Kindleber-
ger (1978), se trata de un rasgo
inherente a la economia capitalis-
ta desde hace decenios. En las
condiciones imperantes en este
comienzo de siglo, su manifes-
tacion ha sido un periodo de exu-
berancia que parecia compatible
con la estabilidad, sequido de una
espiral contractiva cuya virulencia
y capacidad de devastacion eco-
némica tienen pocos precedentes.
En cualquier caso, para dar este
paso es preciso romper con la vi-
sibn que sostiene que la econo-
mia, dejada a su funcionamien-
to auténomo, tiende hacia el
pleno empleo de los recursos.

Conviene subrayar que esta
teoria renovada de la intervencion
publica no debe conducir al cues-
tionamiento de un sistema finan-

ciero regido por principios de mer-
cado. El complejo conjunto de ins-
tituciones, mercados e infraestruc-
turas que constituyen los sistemas
financieros modernos sigue te-
niendo una gran capacidad de ge-
nerar eficiencia y bienestar. Aho-
ra bien, para hacerlo necesitan un
marco institucional mucho mas
robusto, basado en la regulacion
y la supervision publicas con el ob-
jetivo de ayudar al mercado a que
funcione bien.

Si'es imprescindible tomar con-
ciencia de la profundidad y la in-
tensidad de los fallos de mercado
en la actividad financiera, y refor-
zar el esquema actual de interven-
cion publica mediante la regula-
cién y la supervision, de forma
coordinada a escala global, para
prevenir con determinacion los fa-
llos y reducir su severidad.

lll. ELEMENTOS
DE UN SISTEMA
DE REGULACION EN POS
DE LA EFICIENCIA

Como sucede siempre al pasar
de la reflexiéon normativa tedrica
a la economia real, la aplicacién
de este nuevo enfoque debe plan-
tearse en términos de sequndo
oéptimo. La existencia cierta o la
probabilidad elevada de que se
produzca un fallo de mercado es
una condicién necesaria para que
la intervencion publica pueda au-
mentar la eficiencia, pero no su-
ficiente. La intervencién siempre
acarrea un coste en forma de dis-
torsion de incentivos, y soélo sera
socialmente beneficiosa si las ga-
nancias de neutralizar el fallo de
mercado son superiores a la dis-
torsion. Esta premisa siempre ha
de subrayarse cuando se propo-
ne reforzar la intervenciéon publi-
ca en la economia. Ayuda a no
olvidar las limitaciones de las au-
toridades a la hora de mejorar la
asignacion. Pero, en el caso de los

fallos de mercado en el sistema
financiero, el sesgo sistematico
de las politicas publicas en los ul-
timos anos ha sido el de minus-
valorar su incidencia, al tiempo
que se exageraban los costes de
intervenir.

Cuando se piensa en los costes
gue habrian tenido decisiones co-
mo la de obligar a los prestamis-
tas de hipotecas de alto riesgo a
suministrar informacién fiable a
los prestatarios, 0 a documentar
los créditos, o la de prohibir a las
auditoras ofrecer servicios de con-
sultoria, y se comparan con las in-
eficiencias que han generado los
fallos asociados, el saldo es con-
cluyente. Si la intervencion se di-
sefia de manera que se minimice
la distorsion y se oriente hacia la
correcciéon del fallo de mercado,
es muy probable que acabe resul-
tando beneficiosa socialmente.

La base del esquema de inter-
vencion publica que habria que
promover es un marco revisado
de regulacion que tenga como
objetivo la correccion de los fallos
de mercado desde una perspecti-
va global. Atendiendo a los docu-
mentos de referencia de la refor-
ma de la regulacién en curso
(G-20, Turner Review, Grupo Laro-
siere, todos ellos de 2009), la fuer-
za inspiradora de los cambios de-
be ser la lucha contra el riesgo
sistémico. No se habla de tipos
concretos de fallos de mercado,
sino de todo un conjunto de
agentes, practicas y situaciones
que pueden generar riesgo sisté-
mico. Tanto Lo (2008) como los
primeros borradores del informe
conjunto del BIS-FMI, solicitado por
el G-20, destacan la dificultad de
definir de manera acotada el con-
cepto de riesgo sistémico, que se
asocia con una perturbacion en el
funcionamiento de los mercados
financieros que puede producir
un coste econémico significativo.
De esta forma, cuando se habla
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de riesgo sistémico se puede ha-
blar de muchos fenémenos al mis-
mo tiempo, lo que puede indu-
cir a la confusion.

Desde nuestra perspectiva, la
interpretacion que se deberia dar
al enfoque sistémico es la de que
la regulacion aborde la correccion
de los fallos de mercado con una
vision que integre las complejas
relaciones entre los componentes
del sector financiero y, sobre to-
do, la dinamica de retroalimenta-
cién entre éstos y la economia
real. Con este prisma, considera-
mos que el marco de regulacion
que surja de la reforma deberia
contar con cinco elementos ba-
sicos para obtener resultados efi-
cientes de manera estable:

1) Hacer que las entidades fi-
nancieras internalicen los costes
sociales de su potencial quiebra.
La crisis ha mostrado la intensidad
de las externalidades negativas
asociadas a las situaciones de pér-
didas, iliquidez e insolvencia de
los bancos y otras entidades finan-
cieras. Afectan a la confianzay
provocan contagio, erosionando
con rapidez varios de los bienes
publicos sobre los que se asienta
el funcionamiento del sistema fi-
nanciero. Tal y como esta previs-
to, los niveles minimos obligato-
rios de capital y de liquidez en
relacién con los riesgos reales de-
ben elevarse, de forma sustancial,
para reducir la probabilidad de
quiebra. Este ajuste debe ser par-
ticularmente grande en las activi-
dades que forman parte del mo-
delo de negocio de banca de
inversion, que son las que mas
protagonismo han tenido en la
génesis y propagacion de la crisis.

2) Introducir un conjunto de
estabilizadores automaticos que
atenuen el ciclo financiero. La acu-
mulacion de errores en las decisio-
nes de concesion de crédito, inver-
sién y endeudamiento, asi como

las burbujas en los precios de los
activos, deben tratar de moderar-
se con instrumentos que se activen
de manera automatica, siguien-
do el ejemplo del Presupuesto. Tan-
to las provisiones como el capital
deben ajustarse al alza durante las
fases expansivas del ciclo, en las
que los bancos tienden a relajar sus
estandares de concesién de cré-
ditos y a acumular riesgos en sus
balances. Cuando llegue la con-
traccion, estos colchones deben
utilizarse para minimizar la pertur-
bacion en el flujo normal de crédi-
to y otros servicios financieros a la
economia real. Estas medidas de-
ben complementarse con otras que
corrijan los efectos prociclicos de
la aplicacion generalizada del cri-
terio contable del valor razonable,
asi como de la utilizaciéon de esque-
mas de remuneracion que provean
incentivos a maximizar el valor de
la empresa en el corto plazo, a cos-
ta de acumular riesgos para el fu-
turo.

3) Exigir transparencia y garan-
tizar la sequridad de todos los mer-
cados de instrumentos financieros.
Aunque la crisis se ha hecho pa-
tente en la debacle de varios ban-
Cos, su génesis deriva de la com-
pleja interrelacién entre éstos y un
conjunto de mercados innovado-
res en los que participaban tam-
bién otros agentes, como entida-
des aseguradoras y hedge funds.
Mercados como el de titulizacién,
asi como otros mercados interban-
carios, sencillamente no fueron ca-
paces de encajar la fuerte y gene-
ralizada pérdida de valor de los
instrumentos ligados a las hipote-
cas de alto riesgo estadouniden-
ses. Los mercados mayoristas de
renta fija y productos derivados
(incluyendo los que tienen como
subyacente materias primas) se ha-
bian ido desarrollando con una ba-
se institucional sostenida en los
propios intermediarios: sus con-
tratos tipo, sus procedimientos de
negociacion y liquidacion, sus me-

canismos de solucion de incumpli-
mientos contractuales...En mu-
chos casos, los intereses de los in-
termediarios han conducido hacia
la exacerbacion de la diferencia-
cion de instrumentos, la negocia-
cion descentralizada, la escasez de
informacién publica y los mecanis-
mos mas baratos y menos garan-
tistas (para los inversores) de fun-
cionamiento. En este dmbito, la
existencia de ciertos costes de
transaccion es una importante
fuente de ingresos para los inter-
mediarios. Ahora, este modo de
organizacion debe cambiar de ma-
nera radical. Todos los mercados
de instrumentos financieros debe-
rian: a) estar sujetos a requisitos
de informacién ex post al publi-
coy a la obligacion de comunicar
todas las transacciones a un regis-
tro accesible al menos para los su-
pervisores, que permita también
conocer la identidad del propieta-
rio final de los instrumentos; b) uti-
lizar esquemas de negociacion
centralizados cuando la estanda-
rizacién lo permita, y ) contar con
sistemas de compensacion y liqui-
dacion que permitan reducir el ries-
go de incumplimientos en cadena.
Se conseguird asi aumentar la efi-
ciencia de los mercados y atenuar
los mecanismos de propagacion
de la crisis a través del riesgo de
contrapartida. Ademas, la trans-
parencia ayudara a mitigar los pro-
blemas endémicos de conflicto de
interés en el modelo de negocio
de la banca de inversién (deriva-
dos de mezclar operaciones con
terceros y operativa por cuenta

propia).

4) Reforzar la posicién de los
clientes minoristas, facilitando la
toma de decisiones eficientes y
protegiéndolos del abuso. En la
mayoria de las crisis financieras
(y por supuesto en ésta), la raiz de
los problemas esta en la distribu-
cién masiva a minoristas de pro-
ductos cuyos términos contractua-
les no va a poder mantener una
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de las partes. Lo que sucede es
que, proceda de donde proceda
el incumplimiento, la mayor par-
te de los costes los asume el clien-
te minorista, y generan ademas
efectos externos negativos sobre
el resto de la economia. La infor-
macién asimétrica y la dificultad
de los consumidores para enten-
der las consecuencias econémicas
y los riesgos de sus decisiones fi-
nancieras son una fuente de inefi-
ciencia que mina ademas la con-
fianza de los ciudadanos en el
sistema financiero. Para tratar de
minimizar el impacto de estos fa-
llos, se debe empezar por facilitar
la toma de decisiones eficientes,
impulsando la capacitacion (me-
diante educacion y asesoramien-
to financieros independientes) y
desarrollando una nueva infraes-
tructura de informacion (Shiller,
2008). Se deberia también tratar
de incidir en la calidad de la ofer-
ta de productos, fomentando la
estandarizacion y la simplicidad, y
controlando la transparencia en
los costes que paga el cliente. Por
ultimo, debe explorarse la via de
limitar o prohibir algunas practi-
cas que han mostrado su capaci-
dad para dafar a los consumido-
res y provocar situaciones de crisis
(ejemplos son los préstamos con
perfiles de reembolso crecientes o
la venta de productos de inversion
con rentabilidades aseguradas por
encima de las del mercado).

5) Preparar un conjunto de
instrumentos de intervencion en
caso de crisis para resolver enti-
dades no viables, proveer asequ-
ramiento contra la incertidumbre
y facilitar la coordinacién de las
expectativas de los agentes. La
aplicacion decidida de los cuatro
elementos anteriores reducira de
manera notable la probabilidad
de que vuelva a producirse una
crisis de magnitud semejante a la
de 2007-2008. A pesar de ello,
dado que no se puede descartar
que volviera a producirse, es pre-

ciso que las autoridades se doten
de un esquema de intervencion
eficaz y &gil, para minimizar la
pérdida de eficiencia asociada a
una crisis, que incorpore las lec-
ciones de los ultimos dos anos.
En primer lugar, es imprescindi-
ble contar con un régimen de in-
tervencion y resolucion de enti-
dades financieras que permita a
los supervisores suspender de for-
ma temporal los derechos de los
accionistas en caso de que la via-
bilidad de la entidad esté amena-
zada, asumir temporalmente la
administracion e instrumentar la
solucion menos costosa (reestruc-
turacién, venta a un tercero o li-
quidacion). En el caso de los ban-
cos, este régimen deberia estar
imbricado con el fondo de garan-
tia de depdsitos, entendido éste
como una institucion que permi-
te coordinar la participacién del
sector privado en la resolucion de
las crisis. En segundo lugar, se-
ria deseable explorar formulas pa-
ra que el Estado pueda desempe-
far la funcién esencial de proveer
aseguramiento en situaciones de
crisis sistémica de la forma mas
eficaz y menos distorsionante po-
sible. En perspectiva, gran parte
de las intervenciones publicas du-
rante esta crisis han revestido la
forma de seguro para paliar el fa-
llo de mercado asociado a la dras-
tica reduccion de las posibilida-
des de aseguramiento privadas.
Caballero y Kurlat (2009) consi-
deran que el rasgo distintivo de
la crisis es la incertidumbre en
sentido de Knight, asociada a un
cambio subito de paradigma so-
bre el funcionamiento de la eco-
nomia (5). En efecto, la disloca-
cion del mecanismo de mercado
ha estado muy relacionada con el
engorde de las colas de las distri-
buciones de probabilidades que
utilizan los agentes para repre-
sentar el futuro. Durante varios
meses, la probabilidad subjetiva
asociada a una nueva Gran De-
presion se disparé muy por en-

cima de lo que razonablemente
cabia esperar, lo que ha llevado a
retraer el gasto, aumentar la li-
quidez y el ahorro, y disminuir las
transacciones. Las acciones de los
gobiernos consiguieron finalmen-
te, a la altura de la primavera de
2009, que las distribuciones vol-
vieran a estilizarse, reactivando el
funcionamiento del mecanismo
de mercado. Este fallo puede ata-
carse por dos vias. La primera es
la del aseguramiento publico fren-
te a la incertidumbre: los dos au-
tores citados proponen un meca-
nismo explicito de seguro publico
contingente reservado a las enti-
dades consideradas sistémicas,
que pagarian al Estado una pri-
ma en tiempos normales para po-
der beneficiarse de la posibilidad
de contratar un seguro para sus
activos en caso de crisis (6). Su
aplicacion no estaria exenta de di-
ficultades y potenciales proble-
mas, pero resulta una via intere-
sante a estudiar. Una segunda via
trataria de afectar directamente
a las expectativas de los agentes,
para que sus distribuciones de
probabilidad volvieran a una si-
tuacion de normalidad.

IV. SUPERVISION,
COORDINACION GLOBAL
Y VOLUNTAD POLITICA

La mejora del cuerpo normati-
Vo Nno es garantia de que la inter-
venciéon publica alcance su obje-
tivo de aumentar la eficiencia. Se
necesita también que las normas
se cumplan de manera efectiva.
De hecho, algunos de los mas lU-
cidos analisis sobre la crisis ponen
el énfasis en las deficiencias en los
mecanismos de aplicacion de la
regulacion. Para que los esfuerzos
actuales de alumbrar un nuevo or-
den financiero global fructifiquen,
es preciso un reforzamiento deci-
dido del entramado institucional
orientado al cumplimiento de las
normas.
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No es una tarea facil. La activi-
dad financiera actual tiene una se-
rie de rasgos que dificultan enor-
memente la aplicacion efectiva de
la regulacion. Entre ellos, desta-
camos los siguientes:

— La industria financiera (en
particular la mayorista) produce
beneficios econdmicos sustan-
ciales en el pais en el que se lo-
caliza. Genera un alto valor afia-
dido y emplea personal de alta
cualificacién y muy alta remune-
racién relativa (Philippon y Res-
hef, 2009) (7).

— La demanda de servicios fi-
nancieros mayoristas tiene una al-
ta movilidad. La progresiva supre-
sién de trabas a los movimientos
de capital y la reduccion de cos-
tes de transaccion derivada de los
avances en las tecnologias de la
informacién y la comunicacion
permiten que el capital y la de-
manda se desplacen hacia aque-
llos paises o jurisdicciones don-
de las normas son méas laxas, o
donde éstas se aplican sin control
efectivo.

— La industria financiera sue-
le tener una capacidad de influen-
cia politica significativa, que au-
menta mas que proporcionalmente
con el peso que tiene en el conjun-
to de la economia de un pais. Es-
ta influencia se utiliza para aumen-
tar los beneficios mediante la
limitacion en la regulacion o la la-
xitud en el control de su aplicacion.

— El negocio financiero es
complejo, muy dindmico en su
evolucién, y los riesgos que lleva
asociados no son facilmente com-
prensibles ni identificables (Coun-
terparty Risk Management Policy
Group Il, 2005).

Estos ingredientes han estado
presentes, en distinto grado se-
gun el caso, en las serias deficien-
cias de los esquemas de interven-

ciéon publica puestas de manifies-
to por la crisis. Ahora resulta esen-
cial establecer a escala global un
acuerdo para poner coto a las po-
tentes fuerzas que tenderan a de-
bilitar la regulacion y su cumplimien-
to, con mayor fuerza a medida
que se vaya olvidando la experien-
cia de la crisis. Este acuerdo de-
beria contemplar tres elementos
basicos:

— Una supervision de calidad
que conozca el negocio, corrija el
rumbo de los agentes privados
cuando el mercado se desoriente
y tenga capacidad para gestionar
una crisis. Un sistema de supervi-
sién satisfactorio necesita capital
humano suficiente; un conoci-
miento estrecho del negocio de
las entidades supervisadas y del
comportamiento del sector finan-
ciero en el contexto de la situa-
cion econdmica general (lo que,
a su vez, requiere un cuerpo de
inspeccién eficaz y una capacidad
de anélisis econdmico y financie-
ro excelente), y un criterio riguro-
so en la aplicacién de las normas
prudenciales, incluidas las conta-
bles. Para desempenar esta dificil
tarea sin perturbar de manera ex-
cesiva la actividad de las entidades
privadas, el supervisor debe tener
una autoridad reconocida, que le
permita influir en el comporta-
miento de los supervisados a tra-
vés de la persuasion, ademas del
correspondiente régimen de infrac-
cion y sancion administrativa. Los
supervisores de distintos paises de-
ben ser capaces de trabajar juntos
y cooperar para abordar las situa-
ciones creadas por las entidades
transfronterizas. El Banco de Espa-
Aa es una institucidon supervisora
gue retine muchos de los factores
mencionados, tal y como ha que-
dado patente con la crisis, apare-
ciendo como un ejemplo para
otros paises de nuestro entorno.

— Renunciar a competir en la-
xitud, estableciendo estandares de

regulacién y supervision globales.
Muchas decisiones publicas sobre
las normas financieras y su aplica-
cion se han tomado con el propé-
sito de aumentar el tamano de la
industria financiera en cada pais.
Los centros financieros han pues-
to todas sus energias en no que-
darse rezagados. Incluso en la UE
hay quien ha hecho de la aplica-
cion laxa de las normas una pieza
de su estrategia de crecimiento,
combinada en ocasiones con re-
gimenes fiscales muy favorables
para la inversion extranjera. Los
paises que han llevado mas lejos
esta politica estan pagando aho-
ra sus consecuencias. El problema
es que también han generado
efectos externos negativos sobre
otros muchos sistemas financieros
cuyas autoridades han resistido la
tentacion de entrar en la subasta
a la baja del rigor en la regulacion
y supervision de su actividad finan-
ciera. Para evitar que en el futuro
vuelva a suceder, es preciso un
acuerdo politico para sacar de las
funciones objetivo de las autori-
dades la promocién de la indus-
tria financiera nacional.

— Resistir a la presion de la in-
dustria. Es dificil explicar el alcan-
ce del movimiento de relajacion
de la intervencion publica en los
mercados financieros en los ulti-
mos anos sin una perspectiva de
economia politica que incorpore
la influencia de la industria en las
decisiones de las autoridades. De
manera directa, ha condicionado
los resultados de los procesos le-
gislativos (tanto en EE.UU. como
en la UE), asi como las decisiones
de las autoridades supervisoras. El
debilitamiento de las facultades
de supervision de la Securities and
Exchange Commission (SEC) res-
pecto a los bancos de inversién o
la resistencia a un régimen fede-
ral de supervision para entidades
aseguradoras grandes, como AIG,
son dos ejemplos paradigmaticos.
Pero ademas la industria ha ejer-
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cido un gran influjo indirecto so-
bre el propio paradigma tedrico
dominante, que ha permeado
también la esfera publica, llegan-
do a supervisores, banqueros cen-
trales y ministerios de finanzas. En
el futuro, es preciso que las auto-
ridades escuchen las opiniones de
la industria, pero tomen sus deci-
siones atendiendo al bienestar de
los ciudadanos. Los intereses de
éstos Ultimos estan dispersos y las
asociaciones de consumidores e
inversores tienen dificultades pa-
ra coordinarlos y defenderlos con
eficacia; en el otro lado, la indus-
tria financiera mayorista tiene in-
tereses comunes muy concretos y
una gran capacidad financiera e
institucional para defenderlos.

Después de las disensiones en-
tre EE.UU. y la UE en la Cumbre de
Washington, los acuerdos del G-20
en Londres, en abril de 2009, han
sentado las bases de un marco ins-
titucional orientado a facilitar el
cumplimiento efectivo de las nor-
mas a escala global. La pieza fun-
damental de este marco es el Con-
sejo de Estabilidad Financiera (Fs,
por sus siglas en inglés), que es una
version reforzada y ampliada (con
todos los paises miembros del
G-20 y Espafia) del Foro de Estabi-
lidad Financiera. Uno de los tres
comités permanentes del Consejo
esta dedicado a la implementacién
de estandares, y en su seno se es-
ta desarrollando un procedimien-
to para la revision de la diligencia
en la aplicacién de las normas de
los paises miembros, y la identifi-
cacion y lucha contra las jurisdic-
ciones no cooperativas. Otro co-
mité se estd ocupando de reforzar
la cooperacién en materia de su-
pervision. A pesar de las dificulta-
des que tendrd para alcanzar su
objetivo, la creacion del FSB es un
avance de gran trascendencia. Pe-
ro resulta igualmente importante
el giro que han experimentado las
politicas de EE.UU., el Reino Unido
y otros paises con gran potencial

financiero, que han pasado de de-
fender de manera abierta la com-
petencia en la regulacion a pedir
una subasta al alza en el rigor de
la aplicacion de las normas.

V. COMPETENCIA, RIESGO
MORAL Y ENTIDADES
SISTEMICAS

El tratamiento mas adecuado
para las entidades sistémicas me-
rece una reflexién aparte dentro
del esbozo de teorfa de la inter-
vencion publica que se pretende
realizar. Se trata de dar una res-
puesta satisfactoria a una consta-
tacion inquietante: la crisis deja
un sistema bancario con entida-
des mas grandes, con mas poder
de mercado y con la experiencia
de haber recibido apoyo publico
masivo (BIS, 2009). Y coloca a las
autoridades ante una dificil tesi-
tura, cuyas primeras manifestacio-
nes se estan produciendo ya. Con
la estabilizacion de los mercados
financieros y el mantenimiento de
las politicas anti-crisis, muchos de
los bancos que recibieron ayudas
estan volviendo a ganar grandes
cantidades de dinero para sus di-
rectivos, traders y accionistas. Ade-
mas, los acreedores potenciales
de estas entidades (inversores y
depositantes) pueden tener incen-
tivos a preferir estas entidades
frente a otras (distorsién en la
competencia), asi como a relajar
su control y a no exigir remunera-
ciones acordes al riesgo asumi-
do (riesgo moral) si mantienen el
recuerdo de la politica de no de-
jar caer entidades que se aplico
casi de forma generalizada des-
pués del hundimiento de Lehman.

Si no se aborda esta cuestion
en toda su profundidad, podria
enquistarse un problema de efi-
ciencia, que llevaria ademas aso-
ciado un problema de equidad
(entre las entidades financieras pri-
vadas y los contribuyentes), lo que

podria degenerar en un problema
de legitimidad social para el con-
junto de la industria financiera.

El debate sobre como hacerlo
estad en pleno apogeo. El FSB se ha
comprometido, con ocasion de la
Cumbre de Pittsburg, a proponer
al G-20 un conjunto de medidas
para aplicar a las entidades sisté-
micas y reducir el riesgo moral.

De acuerdo con Financial Servi-
ces Authority (2009), se pueden dis-
tinguir tres enfoques de politica fi-
nanciera para abordar el problema:

A) Limitar la naturaleza sisté-
mica de las entidades con medidas
estructurales. Una opcién seria obli-
gar a las entidades sistémicas a re-
ducir su tamano, desgajandolas en
entidades mas pequenas. La otra
es instaurar una separacion legal
de las actividades financieras, vol-
viendo a un enfoque similar al de
la Ley Glass-Steagall. Kay (2009)
propone un esquema de banca en
el que los depositos estarfan cu-
biertos al 100 por 100 por activos
de alta calidad crediticia. Volcker
(2009) y King (2009) sugieren que
se explore la prohibiciéon de com-
binar banca comercial con la ne-
gociacién por cuenta propia.

B) Reducir la probabilidad de
quiebra imponiendo requerimien-
tos prudenciales adicionales. Pai-
ses como Alemania han defendi-
do la aplicacién de exigencias de
capital y liquidez adicionales a las
entidades consideradas sistémi-
cas. La FsA apoya, de forma preli-
minar, este planteamiento, que
a su juicio se deberia aplicar utili-
zando medidas graduales de im-
portancia sistémica (8) y contri-
buirfa a limitar el riesgo moral, al
elevar la parte de los pasivos de la
empresa sujetos a pérdida en ca-
so de crisis (9).

C) Facilitar la quiebra o reso-
lucion con pérdidas para los acree-
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dores en el futuro. Partiendo del
reconocimiento de que con el ac-
tual marco institucional no ha si-
do deseable dejar funcionar la dis-
ciplina de mercado para que los
acreedores sufran pérdidas, se tra-
ta de reformar aspectos funda-
mentales de ese marco para redu-
cir los costes de esa opcion en el
futuro. Entre las medidas que se
estan considerando se encuentran
la simplificacion de las estructu-
ras legales de los grandes grupos
transfronterizos (exigiendo una fi-
lial en cada pais que actie como
cortafuegos en caso de crisis), la
obligacion de que estas entidades
elaboren testamentos (/iving wills)
o la desactivaciéon de algunos ca-
nales de contagio y propagacion
de crisis a través de los mercados
de instrumentos financieros.

Aungue los tres enfoques tie-
nen elementos interesantes, el ter-
cero nos parece el mas promete-
dor. El primero supondria una
vuelta atras que no resolveria los
problemas de estabilidad finan-
ciera. El meollo de la crisis no ha
sido el contagio de las actividades
de banca de inversién a la banca
comercial. Empezé por las disfun-
ciones en la concesién de crédi-
to y se concentrd en el modelo de
banca de inversion y en su inter-
conexion con los mercados de ins-
trumentos financieros a través de
la actividad de transformacion de
vencimientos. La respuesta no
puede implicar que las activida-
des propias de la banca de inver-
sion se dejen fuera del ambito de
la intervencién publica con la idea
de que se deje quebrar a las enti-
dades la préxima vez. Los bancos
de inversién estadounidenses no
captaban depdsitos, y hubo que
rescatarlos (con la excepcién de
Lehman) porque su caida desor-
denada habria tenido un grave im-
pacto sistémico.

El sequndo enfoque parece
mas robusto y cuenta con apoyos

muy soélidos entre los principales
supervisores y ministerios de Fi-
nanzas de los paises desarrolla-
dos. Pero no estd exento de algu-
nos problemas conceptuales y de
aplicacion que merecen conside-
racion. En primer lugar, tiene que
apoyarse en un marco analitico
que proporcione una ordenacion
publica de las entidades con arre-
glo a su importancia sistémica. In-
cluso si este marco es continuo,
su utilizacién puede ser contra-
producente por dos razones. La
primera, y mas importante, es la
distorsion que generarfa en la dis-
ciplina de mercado y en la com-
petencia, asi como su efecto ne-
gativo sobre el riesgo moral. Es
muy dificil que la percepcién de
los potenciales acreedores de las
entidades no les lleve a conside-
rar que en aquellas entidades con
mayor importancia sistémica ten-
dran menos probabilidad de asu-
mir pérdidas. Incluso se podria
producir una carrera entre las en-
tidades por subir puestos en la or-
denacion de entidades sistémicas,
lo que irfa en contra del objetivo
perseguido.

La segunda razén es que, aun-
que el marco analitico sea muy so-
fisticado, sus resultados no serdn
suficientemente robustos. El ca-
racter sistémico no es un atribu-
to que se pueda cuantificar, sino
el resultado de un conjunto de
elementos complejos, interrelacio-
nados y cambiantes cuya aprecia-
cién requiere forzosamente un en-
foque cualitativo. El tamafo de
las entidades o0 mercados es un in-
grediente, pero no resulta impres-
cindible, como ha acreditado la
crisis. Las hipotecas de alto riesgo
en EE.UU. o los bancos hipoteca-
rios en el Reino Unido tuvieron
efectos devastadores no por el ta-
mano, sino por la propension al
fallo de la actividad y por el efec-
to de contagio. Someter a las en-
tidades a requerimientos pruden-
ciales distintos basandose en este

analisis puede acarrear costes de
eficiencia significativos a través de
la distorsion en las condiciones de
competencia y los incentivos per-
versos para situarse en un lado u
otro de la gradacién de regime-
nes prudenciales.

A nuestro juicio, la politica de
las autoridades frente al proble-
ma de las entidades sistémicas de-
beria orientarse hacia la restaura-
cién de una disciplina de mercado
efectiva que incluya condiciones
de competencia equitativas. Este
objetivo deberia comunicarse con
claridad al mercado, dotandole de
credibilidad a través de las siguien-
tes decisiones:

— Renunciar a clasificar pu-
blicamente las entidades en fun-
cion de su importancia sistémica.
La utilizacion del marco analitico
que se esta desarrollando en las
instituciones internacionales de-
beria limitarse a una mejora del
conocimiento del funcionamien-
to del sistema financiero y su re-
lacién con la economia real.

— Aplicar un enfoque de su-
pervision cualitativamente mas ri-
guroso a aquellas entidades (ban-
cos, aseguradoras, empresas de
servicios de inversion, infraestruc-
turas) que por su tamafio o su in-
terconexiéon (en los andlisis inter-
nos de los supervisores) puedan
ser candidatas a generar proble-
mas sistémicos. La primera condi-
cion que deben cumplir es que su
estructura legal y su organizacion
interna permitan una supervision
efectiva y reduzcan los costes de
eventuales problemas de liquidez
o de solvencia. Para las entidades
transfronterizas, seria deseable
obligar a adoptar una estructura
con filiales auténomas en cuanto
a su financiacion, siguiendo el mo-
delo de los bancos espafoles en
Latinoamérica. También deberian
aplicarse criterios mas rigurosos
en la gestion del riesgo reputacio-

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

189




APUNTES PARA UNA TEORIA POST-CRISIS DE LA INTERVENCION PUBLICA EN EL SISTEMA FINANCIERO

nal y operativo, asi como en el
cumplimiento de los principios so-
bre remuneraciones del Consejo
de Estabilidad Financiera.

— Utilizar la politica de la com-
petencia para recuperar un nivel
de concurrencia efectiva suficien-
te en el sistema financiero. Una vez
superada la crisis, es preciso utili-
zar todos los instrumentos dispo-
nibles (incluido el desgajamiento
de grandes entidades, en casos
particularmente graves) para evi-
tar abusos de posicion dominante
y situaciones cercanas al monopo-
lio en la prestacién de algunos ser-
vicios. La adopcién de medidas
enérgicas en este ambito resulta
particularmente indicada en paises
con mercados de pequefio tama-
Ao, en los que el grado de con-
centracion tras la crisis en los mer-
cados financieros pueda haber
alcanzado niveles preocupantes.

— Obligar a todas las entida-
des a disefiar planes de recupera-
cién y resolucion para casos de cri-
sis. La FSA esta trabajando para
exigir a todas las entidades sisté-
micamente importantes un ejer-
cicio detallado y continuo de pre-
paracién ante situaciones que
impliquen riesgo de quiebra. Es-
tos planes incluirdn medidas pa-
ra reforzar la posicion de liquidez
y de solvencia, estrategias de re-
duccién agresiva del riesgo (ven-
ta de negocios, liquidacién de po-
siciones abiertas) y obstaculos para
aplicar el régimen de resolucién
legal aplicable a la entidad. En
nuestra opinion, no hay razén pa-
ra no exigir estos testamentos a
todas las entidades, sin perjuicio
de que a las mas complejas y de
mayor tamano se les exija mayor
detalle y esfuerzo.

— Elevar sustancialmente las
contribuciones a los fondos de ga-
rantia de depdsitos, haciéndolas
sensibles al riesgo y al tamano.
Durante la crisis, los gobiernos han

ampliado la cobertura de los sis-
temas de garantia de depdsitos 'y
han asumido la cobertura de sus
pérdidas potenciales mediante in-
yecciones de capital en entidades
con problemas (cuya quiebra ha-
bria generado pasivos gigantes-
cos a los fondos), seguros y otras
férmulas de asuncién del riesgo.
En paises con esquemas de finan-
ciacion ex ante, como Espafay
EE.UU., los recursos se estan con-
sumiendo con rapidez; en paises
con esquemas de financiacién ex
post, el Estado ha adelantado di-
nero, pero no esta claro que las
entidades vayan a tener que con-
tribuir. Por lo tanto, en medio de
tanto lamento por los recobrados
beneficios de los bancos, la pri-
mera decisién que habria que to-
mar es una fuerte elevacién de las
contribuciones a los sistemas de
garantia, que idealmente ten-
drian que evolucionar en todos los
paises del G-20 hacia la financia-
cion ex ante. Esta medida es im-
prescindible si se quiere mantener
al menos un componente mutua-
lista privado en los sistemas de ga-
rantia de depdsitos; la alternativa
es que pasen a ser publicos (que
es como han funcionado en la
practica), lo que a nuestro juicio
seria un error. En segundo lugar,
las contribuciones deberfan calcu-
larse de acuerdo con el riesgo de
solvencia y de liquidez de cada en-
tidad, afadiendo un elemento pe-
nalizador del tamafio que tome
en cuenta el efecto externo nega-
tivo que para el resto de las enti-
dades tendria la necesidad de in-
demnizar a entidades grandes.

— Trabajar en la definicién de
un régimen de intervencion y re-
solucion de entidades financieras
que impida legalmente que la in-
tervencion publica limite las pér-
didas para acreedores distintos de
los depositantes. Con la experien-
cia de los ultimos dos afos, po-
dria parecer inconveniente poner
limites legales a las posibilidades

de intervencion de las autorida-
des. Pero es preciso actuar de ma-
nera decidida para que los incen-
tivos al exceso de endeudamiento
por parte de las entidades finan-
cieras, que han estado en el ori-
gen de la crisis, se reproduzcan en
el futuro. Una opcién que se po-
dria investigar es que se exigiera
por ley que las intervenciones pu-
blicas para contener un problema
de solvencia (sea de forma direc-
ta, mediante inyeccion de capital,
sea de forma indirecta, a través de
esquemas de aseguramiento de
activos) tuvieran que ir necesaria-
mente acompafadas de una con-
version de un porcentaje de la
deuda equivalente al apoyo de ca-
pital en instrumentos de capital o
cuasi capital.

VI. CONCLUSION

La crisis ha marcado el inicio
de una nueva ola de cambio e in-
tensificacion de la intervencion pu-
blica en el sistema financiero. Una
vez que se ha moderado la urgen-
cia con la que se acordaron las ba-
ses de un nuevo marco global de
regulacién y coordinacion de la
supervision, es preciso trabajar pa-
ra que la gran reforma en curso
tenga éxito en el dificil desafio de
aprovechar el potencial de gene-
racion de bienestar de un sistema
financiero abierto y basado en el
mercado.

El primer paso es que la regu-
lacion asimile el alcance, la com-
plejidad y los costes de los fallos
de mercado, y que se adapte pa-
ra prevenirlos y corregirlos eficaz-
mente. La aplicacion efectiva de
las nuevas normas mejorara con
el marco creado en torno al Con-
sejo de Estabilidad Financiera, pe-
ro precisara de un reforzamiento
costoso en tiempo y recursos de
las autoridades de supervision, asi
como de un apoyo politico dura-
dero y firme para arraigarse.
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La mayor y mejor intervencion
publica no debe ser un obstaculo
para que el sistema siga rigiéndo-
se por principios de mercado ni
para que la globalizacion financie-
ra siga profundizdndose. Hace
unos meses, el Estado movilizoé to-
dos sus medios para impedir un
hundimiento de la industria finan-
ciera; ahora toca trabajar para que
en el futuro no haya que volver a
rescatar entidades privadas. En es-
te mundo convulso de las finan-
zas, la paradoja es que la interven-
ciéon publica resulta imprescindible
para que el mercado pueda flore-
cer. Y ahora es imprescindible que
actle para restaurar la disciplina
de mercado efectiva y la igualdad
de condiciones de competencia.

Algunas mentes lucidas han ex-
presado su escepticismo respecto
a la capacidad de las autoridades
publicas para embridar la capaci-
dad creativa y destructiva del mo-
derno capitalismo financiero. Pues
bien, la experiencia espafiola pare-
ce desmentir esta imposibilidad de
alcanzar un equilibrio razonable
entre mercado e intervenciéon pu-
blica en las finanzas. A pesar de al-
gunos problemas en algunos seg-
mentos del sistema bancario, el
modelo espafiol de regulaciény
supervision ha resistido bastante
bien la crisis, gracias a la experien-
cia de muchos afos trabajando
desde los sectores publico y priva-
do para que el mercado funcione.

NOTAS

(1) En FINANCIAL SERVICES AUTHORITY (2009a)
hay un repaso bastante completo de los as-
pectos tedricos fundamentales que la crisis ha
puesto de manifiesto. También se ofrecen pis-
tas en SHILLER (2008) y AKERLOF y SHILLER (2009).
BRUNNERMEIER et al. (2009) ofrecen un funda-
mento tedrico para el desarrollo de un enfo-
que macro-prudencial en la regulacién.

(2) Este tipo de representacién del mo-
vimiento continuo estocdstico se utilizé por
primera vez en el siglo XIX para describir el
comportamiento de las particulas en un flui-
do, y ha encontrado aplicacién en los merca-
dos financieros.

(3) Ver Borio (2007) para una caracteri-
zacion del proceso de transformacion estruc-
tural del sistema financiero global.

(4) GARCIA ANDRES (2009) considera que
la crisis obliga a buscar un nuevo paradigma
para la teoria econdmica en el que se abando-
ne la hipdtesis de expectativas racionales.

(5) Esta interpretacion encaja, en la inter-
pretacion del impacto de la crisis, con la vision
generalmente aceptada del funcionamiento del
sistema financiero que se realiza en el apartado
II. El choque para los agentes deriva de que se
dan cuenta de que su modelo de interpretacién
de la realidad ya no les sirve para tomar decisio-
nes y entender la evolucion de los mercados.

(6) El banco central emitiria certificados
de seguro negociables, que darfan la posibi-
lidad de obtener el seguro a partir del momen-
to en el que el propio banco central declarara
la existencia de una crisis sistémica.

(7) Elanalisis histérico de la importancia
econémica del sector financiero muestra que,
desde la década de los noventa, la industria fi-
nanciera estadounidense ha vuelto a atraer a
los trabajadores de mayor cualificacion. Ade-
mas, el aumento del valor anadido del sector
financiero, hasta el 8 por 100 del total en 2006,
no se puede explicar por las variables que lo de-
terminan en una perspectiva histérica (relacio-
nadas con la demanda y las oportunidades de
inversion de las empresas no financieras).

(8) En respuesta a una peticién del G-20,
el FMI, el FSB y el BIS han elaborado unas direc-
trices para evaluar la importancia sistémica de
las entidades, de acuerdo con el tamano, la
interconexion y la capacidad de contagio.

(9) Una parte del capital adicional podria
tomar la forma de capital contingente, a tra-
vés de deuda que se convertirfa en capital en
caso de crisis.
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