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Resumen: En este articulo, se comentan diferentes aspectos para la regulacion
financiera internacional, con algunas lecciones para el caso espafiol derivadas de
la evidencia empirica. En la perspectiva internacional, el mayor consenso parece
residir en que la via mas adecuada para evitar que el riesgo sistémico escape
del perimetro de la regulacion y genere sistemas periféricos es la coordinacion a
escala nacional y la deteccidén temprana de practicas de riesgo.

Abstract: There has been a number of heterogeneous and, in some cases,
confronting views on how to undertake the reform of the international financial
architecture. In this article, the main regulatory proposal are discussed and
reassessed, including some specific lessons for the Spanish case from recent
empirical evidente. In the international perspective, our analysis suggests
that the main consensus on how to control systemic risk and shadow banking
systems is a large-scale international coordination and the use of prompt corrective
actions.
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I. INTRODUCCION

Quiero referirme a un aspecto particular de la crisis financiera en la que
estamos envueltos. Particular, si, pero de especial importancia para dar sentido a
lo que pasé y, més importante atn, para iluminar la direccion de avance por
un camino del que queden excluidos sobresaltos como los que todos hemos
vivido desde el comienzo de la crisis en el afio 2007.

Trataré de argumentar por qué un ambiente intelectual permisivo, confiado
en la eficiencia de los mercados y su capacidad para regularse a si mismos,
tuvo consecuencias dramaticas en la generacion de las dindmicas que condujeron
a la crisis. Lo que, de rechazo, nos proveera de claves para entender la nueva
regulacion financiera que se esta poniendo en practica ahora mismo.

No puede eludirse una sensacion de perplejidad cuando pasan los meses y
la crisis econdmica y financiera en la que estamos instalados desde septiembre
del afio 2007, lejos de moderarse, se mantiene inexorable sobre las economias
occidentales, concretada en forma de desempleo, desequilibrio de las finanzas
publicas y una incapacidad notoria para iniciar sendas de crecimiento sostenible.

Desde esta perplejidad, importa preguntarse por las claves que deben
permitirnos identificar los origenes de la crisis y plantear alternativas que
puedan evitar su repeticion en el medio plazo.

Es verdad que en Espaiia los perfiles de la crisis tuvieron su matiz propio,
pero desde mi punto de vista, la burbuja inmobiliaria o el endeudamiento
generalizado, los dos rasgos mas caracteristicos del proceso previo a la crisis
en Espafia, no son mas que accidentes, aspectos particulares, de los rasgos
generales que caracterizaron el proceso de la crisis econdmica de las
economias occidentales.

Para caracterizar esos riesgos, se ha hablado de la incorrecta regulacion
del mercado hipotecario americano; de la excesiva y poco controlada innovacion
financiera; de los erréneos mensajes de politica econdmica lanzados al mercado
por la Reserva Federal americana. Igualmente, se ha apelado a la codicia
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ilimitada de los banqueros y, de hecho, no s6lo de ellos sino de todos
aquellos que, en cualquier parte del mundo, pudieron acceder a uno u otro de
los tapetes en que se distribuyd la monumental ruleta del beneficio facil y
rapido que caracterizé el periodo 2002/2007.

Sin duda, estos elementos y muchos otros jugaron un papel. Pero dudo
que centrandose en ninguno de ellos pudiéramos obtener una vision lo
suficientemente completa de lo que paso.

Y no cabe duda de que importa hacerlo. Porque lo cierto es, que las actitudes
sufrieron tal desajuste, los comportamientos desvariaron en tal magnitud y
las pérdidas que implicaron unas y otros se alejan tanto de lo que hasta hace
pocos afios pudo parecernos normal, que todos los esfuerzos seran pocos y
todos los recursos limitados, para obtener cuanto antes una comprension cabal
de lo que sucedio. Asi, podremos fundamentar sobre ella un programa de reformas
que, cuando menos, genere alarmas de forma adecuada y, en consecuencia,
resulten actuaciones compensatorias inmediatas.

II. DESREGULACION

En mi opinidn, existe un concepto clave que explica sobradamente tanto
el comportamiento de las agencias reguladoras durante los aflos previos a la crisis,
como el comportamiento durante ese periodo de los bancos, fondos de inversion y
demas participantes en los mercados. Ese concepto es el de “desregulacion”.

(Qué debemos entender por “desregulacion” en este contexto? Basicamente,
la confianza en la capacidad de los mercados financieros para regular por si
mismos su propio funcionamiento. Es decir, para establecer autdnomamente
reglas de comportamiento sostenible en ausencia, o con minima interferencia, de
reguladores exteriores al propio mercado.

Este concepto de desregulacion informé de un modo u otro todo el desarrollo
intelectual de la investigacion reciente sobre los mercados financieros. Llego
a convertirse, en la década previa a la crisis, en el eje mismo de la reflexion,
informando todos los aspectos del pensamiento financiero sobre los mercados.
Hasta el punto, de traspasar con mucho las barreras de la prensa especializada
para instalarse comodamente en el centro del pensamiento comun de los
ciudadanos sobre estos temas. Basta leer con atencion la prensa para observar,
aun hoy, cuan prevalente es esta idea de que es mejor dejar a los mercados
financieros “funcionar por si mismos”.
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Ciertamente, no le faltan a esta idea fundamentos intelectuales de largo
alcance. De hecho hunde sus raices en el concepto de los “mercados eficientes”,
teoria surgida en los afios sesenta del pasado siglo. Sin entrar en territorios
improcedentes en este momento, baste decir que la teoria de los mercados
eficientes se basa en la hipotesis de la eficiencia de los mercados, segun la
cual, el precio de los activos negociados en los mercados financieros, refleja
toda la informacién conocida por los miembros del mercado; y todas las
creencias de los inversores sobre el futuro.

Esta hipdtesis implica que no es posible que el mercado financiero pueda
desarrollarse, si le permitimos que lo realice, no a través de un mercado eficiente,
sino por medio de la suerte o de la informacion privilegiada. Sugiere también,
que el flujo futuro de informacion que determinara el precio de los activos
financieros es aleatorio y que no es posible conocerlo por adelantado.

III. MERCADOS EFICIENTES

La teoria de los mercados eficientes informd durante décadas el trabajo
académico de las mejores universidades y absorbid el esfuerzo de los mejores
talentos de la profesion, incluidos varios premios Nobel, por ejemplo R.
Merton y M. Scholes o, mas recientemente, R. Lucas. Su persistencia en este
ambito, ayuda a explicar como esta teoria, o su variante profana y popular, la
autorregulacion, llegd a convertirse en el fundamento de la ideologia dominante
de los principales reguladores mundiales, la Agencia de Valores americana,
la SEC; la Reserva Federal de Alan Greenspan y Ben Bernanke o el Banco
Central Europeo, por ejemplo.

Resulto facil pasar del concepto de mercados eficientes al de autorregulacion,
que constituye su principal implicacidn practica. Porque si los precios de los
mercados financieros recogen toda la informacién disponible y los elementos
informativos futuros que puedan afectarlos tienen siempre la categoria de
sorpresas, poco puede hacer un agente externo para ordenar el comportamiento
o poner limites al funcionamiento de cualquier mercado. Mas atn, su actuacion
no puede sino provocar perjuicio a lo que de por si ya funciona correctamente,
estableciendo rigideces y limitando la capacidad de los participantes para
contribuir con su actuacion a la determinacion libre de los precios de los activos
financieros.

En la practica, una vez que el concepto se instalo en el nicleo del pensamiento
aceptado por agentes del mercado y agencias regulatorias, las implicaciones

practicas de la autorregulacion se fueron desgranando con la inexorabilidad
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del pensamiento 1dgico. La principal, es la aceptacion incuestionada de que
“todo el mundo puede hacer de todo”.

En particular, esto significa que cualquier mercado financiero puede
desarrollarse, si un grupo de potenciales participantes en el mismo desean
crearlo, con independencia de cualquier reflexion sobre su utilidad o su papel en
el conjunto del sistema financiero. Este es el origen de los mercados llamados
“over the counter”, es decir, no publicos.

De la misma manera, y con la misma logica, cualquier agente econémico
puede participar en cualquier mercado, sin que se requiera ni sea necesaria
cualquier comprobacion externa de su idoneidad para ello. De esta forma, se
modificéd sustancialmente la estructura y el funcionamiento de los mercados
de futuros, convirtiéndolos en mecanismos puros de especulacion, basicamente
ajenos a la funcidn de cobertura de riesgos que un dia origind su nacimiento.

Combinados, los dos componentes anteriores explican el inmenso desarrollo
que tuvieron los mercados de derivados financieros en los ultimos veinte
aflos, convertidos en el paradigma de la innovacion y repositorio natural de
los mejores talentos egresados de las universidades de mayor prestigio.

IV. INSTITUCIONES FINANCIERAS

Si pasamos ahora del universo de los mercados al de las instituciones, es
facil ver que el concepto de autorregulacion también se introdujo hasta el
centro de la regulacion bancaria. En este campo, su principal implicacion resulto
ser convertir en “obvia” la idea de que también los bancos comerciales “pueden
hacer de todo”. Es decir, no sélo realizar las tareas de banca comercial y
atencion al sistema de pagos que constituyen su esencia, sino también implicarse
en tareas de banca de inversion y participar directamente y por cuenta propia
en los mercados financieros.

Como es sabido, con la denominacion de “Banca Universal”, esta idea ya
estaba presente en los sistemas bancarios europeos, pero mas como potencialidad
que como voluntad de actuacion especifica. De hecho, en la tradicion europea,
cuando una institucién deseaba desarrollar actuaciones de banca de inversion,
las segregaba a una filial especializada, al modo de los bancos de inversion
ingleses, pioneros en esta actividad.

La situacion en los Estados Unidos era bien distinta, pues desde la reforma
financiera de los afios treinta del siglo pasado, se establecid una distincion
estricta entre la banca comercial, que podia captar depositos del publico y
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disfrutaba de un seguro publico de los mismos, pero no podia participar en
los mercados financieros; y la banca de inversion, que no podia apelar al
ahorro del publico, pero si actuar como principal en los mercados financieros
de su eleccion.

Esta separacion entre banca comercial y banca de inversion, es la que fue
minandose al calor de la idea de autorregulacion hasta culminar en 1999, con
la supresion definitiva de la Ley Glass-Steagall, que habia establecido tal
distincion en 1933.

A partir de ese momento, los bancos de inversion pudieron captar fondos
del publico que, de esta forma, accedid a los rendimientos propios de los
mercados financieros sin una cabal comprension de sus riesgos. Por otra
parte, los bancos comerciales se vieron liberados de la restriccion de sus
depositantes e iniciaron una carrera cada vez mas intensa de participacion en
los mercados financieros.

En un caso y otro, los incentivos existentes condujeron a un incremento
sustancial de los balances de las entidades financieras, soportado por tasas de
endeudamiento inauditas, con un correlato necesario de aumento sistematico
del nivel y la complejidad de los riesgos residenciados en los balances bancarios.

V. BURBUJA FINANCIERA

Esto es, justamente, lo que constituyd la burbuja financiera, cuya ruptura
en otoflo del afio 2007 desato la crisis, que muy pronto se extenderia al sector
real de la economia y en la que atn estamos inmersos. E importa resaltar, que la
manifestacion extrema de esa crisis financiera, resulté ser la paralizacion total de
los mercados financieros, incluso de los mercados monetarios mas basicos,
incapaces de evaluar el riesgo implicito en cada contraparte y, por tanto,
demandantes netos de liquidez, en cualquier cantidad y a cualquier precio.

La paralisis que provocd el panico y el riesgo real de colapso del sistema
de pagos americano, motivo la intervencion enérgica de las autoridades, que
inyectaron liquidez en cantidades tribillonarias, de forma que los mercados
monetarios y de deuda pudiesen mantener una minima actividad que evitase el
desastre.

Desde el punto de vista mio, el efecto basico de la crisis financiera es que
hizo saltar por los aires el consenso que hacia de la autorregulacion la norma

de juicio principal, tanto de los reguladores como de los participantes en los
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mercados. En efecto, los mercados financieros basicos se demostraron incapaces
de hacer frente al colapso y su autorregulacion fracaso estrepitosamente en la
tarea inexcusable de asegurar su funcionamiento regular y sostenible.

Es claro, que en mi opinidn, el impacto intelectual de esta crisis ird
desarrollando sus implicaciones a lo largo de un periodo largo de tiempo. Es decir
hasta que vaya surgiendo un nuevo paradigma que oriente la investigacion sobre
temas financieros. Sin embargo, es igualmente claro que las implicaciones
de la quiebra de un concepto tan crucial en la arquitectura de la regulacion
financiera, no podia dejar de tener implicaciones sobre la actitud de los
reguladores financieros y de los politicos que sustentan su actuacion.

VL. REGULACION FINANCIERA

A continuacion referiré los alineamientos concretos de la nueva regulacion
financiera que estd desarrollandose, pero previamente precisaré algunas
implicaciones conceptuales de la quiebra del concepto de autorregulacion.
La primera y mas obvia es que debe aceptarse la legitimidad de algin agente
externo, un regulador, para pronunciarse sobre la funcion y utilidad de los
diferentes mercados financieros, lo que obviamente implica emitir un juicio
sobre la idoneidad de su aparicion y desarrollo.

La segunda es aceptar que no todos los agentes financieros pueden participar
en todos los mercados. La insistencia del anterior Presidente de la Reserva
Federal, Paul Volcker, en volver a una nueva version de la antigua Ley Glass-
Steagall y separar las actividades de banca comercial y de participacién en
los mercados financieros, ¢ banca de inversion, ha sido recogida parcialmente
por la nueva regulacidon financiera americana, como veremos. Ademas, esta
llamada, en mi opinién, encontrara un apoyo creciente, a medida que el aumento
de los requerimientos de capital fuerzen a una reconsideracion del modelo de
negocio bancario.

Finalmente, una ultima consecuencia de la quiebra de la autorregulacion
es el reconocimiento generalizado de que deben ponerse limites al endeudamiento
de los agentes financieros, de modo que el crecimiento de los balances se
atempere a la actividad real. El movimiento hacia la limitacién del tamafio
de los bancos, para evitar instituciones “demasiado grandes para quebrar”,
va en esta direccion.

Todas las consecuencias anteriores son perceptibles como lineas maestras
de la nueva regulacion financiera .De hecho, en septiembre del afio 2010, los
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principales reguladores bancarios mundiales llegaron en Basilea a un acuerdo de
largo alcance, llamado a modificar seriamente el modelo de negocio bancario
del futuro.

En efecto, Basilea III establece unos requerimientos de capital para las
entidades financieras mucho mas estrictos que los existentes hasta ahora. Un
requerimiento de capital no es otra cosa que el volumen de recursos propios
que un banco ha de mantener en su balance, dependiendo de su tamaifio y de
la actividad que desarrolle. Al aumentar su importe, se pretende forzar una
actuacion mas prudente de los bancos, al tiempo que se asegura la disponibilidad
de un colchon mas soélido en caso de pérdidas. En el mes de Noviembre del
afio 2010, el G 20 aprobd la nueva regulacion, de forma que los distintos paises
tengan que iniciar su puesta en practica antes de comienzos de 2013.

Si bien la implantacién de Basilea III sera progresiva hasta culminar en
2018, los bancos ya estan adecuando sus estructuras de negocio a la nueva
situacion, lo cual no estd exento de problemas. Hay que tener en cuenta que un
banco cualquiera del sistema bancario puede incrementar su capital inicamente
por dos vias. La primera es aumentando el capital de que dispone, bien reteniendo
beneficios o solicitando nuevos recursos a sus accionistas. La segunda es
reduciendo el tamafio de su balance, es decir, disminuyendo el crédito concedido
a particulares y empresas. Esta es una de las razones de la restriccion crediticia
actual.

Adicionalmente, dentro de la nueva regulacioén se incorpora también un
ratio de apalancamiento, que incluye partidas fuera de balance, y que reforzara
las exigencias de capital en caso de un fuerte endeudamiento de cualquier banco.
Igualmente, penalizard la exposicion en derivados de los llamados OTC,
negociados bilateralmente entre entidades sin ningin control externo, con lo
que se incentiva su negociacion en mercados abiertos y el uso de Centrales
de Contrapartida para la liquidacion de estos activos financieros.

Desde el punto de vista institucional, también se estan dando pasos de
importancia. En Europa, el Parlamento Europeo ha aprobado recientemente
la creacion del Consejo Europeo de Riesgo Sistémico, ligado al Banco Central
Europeo, encargado de la supervisiéon macro prudencial y, en particular, de
detectar sefiales de alarma temprana ante el desarrollo de situaciones de
riesgo financiero global.

Igualmente, se han creado tres nuevos supervisores financieros, encargados
de la supervision micro-prudencial de tres grupos de instituciones, los bancos;

los mercados de valores y las compafiias de seguros. Estas instituciones, que
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conjuntamente forman el llamado Sistema Europeo de Supervisores Financieros,
trabajaran coordinando los correspondientes supervisores nacionales, si bien
tienen capacidad decisoria en caso de conflicto entre paises o si la situacion
plantea caracteres de urgencia y requiere intervencion inmediata.

Por su parte, los legisladores americanos han ido un poco mas lejos. En la
Ley de Reforma Financiera firmada por el Presidente Obama el pasado 21 de
Julio, se dan pasos de largo alcance para fuera de la estructura bancaria, a filiales
que tendran la operativa de sus mercados financieros. En ambos casos, en un
tono que refleja con claridad el nuevo sentimiento de desconfianza respecto a la
bondad de los mercados financieros que se ha generalizado como consecuencia de
la crisis.

No voy a comentar las mas de 2.000 paginas de esta Ley, pero si me
permito resefiar los tres o cuatro puntos de reforma basicos mas pertinentes e
importantes desde la perspectiva que he adoptado en éste articulo.

En primer lugar, de forma muy similar a lo sucedido en Europa, se crea
un consejo de reguladores federales, presidido por el Secretario del Tesoro,
cuya funcion sera la de detectar riesgos sistémicos en los mercados, con la
capacidad de restringir la actividad de intermediarios con problemas e incluso
llegar a su intervencion y liquidacion.

Pero quiza las dos medidas de mayor alcance, tienen que ver con la estructura
de los bancos y la negociacién de productos derivados. En cuanto a lo primero,
se prohibe a los bancos realizar transacciones por cuenta propia en tanto tengan
depositos protegidos por el sistema federal de seguro de depdsitos. Ademas,
se les prohibe invertir en los llamados llamados fondos de cobertura 6 “hedge
funds”, asi como en fondos de capital riesgo, salvo con limites muy estrictos.

Esta reglamentacion, impulsada por Paul Volcker al que ya citamos, va tan
lejos en la reimplantacion de la antigua separacion entre banca comercial y
banca de inversion, como pudo lograrse en esta ocasién. Con todo, dependiendo
de la forma de su puesta en practica, puede estar llamada a impulsar cambios
de largo alcance en el modelo de negocio de muchos bancos, forzando una
mayor especializacion en unos u otros tipos de actividad bancaria.

Finalmente, en lo que respecta a la negociacion de productos derivados,
se fuerza su liquidacion en camaras de compensacion abiertas, lo que en
combinacion con la penalizacion de las actividades por cuenta propia, fuerza a
que los bancos segreguen esta actividad de negociacion de productos derivados
fuera de la estructura bancaria, a filiales que tendran que ser capitalizadas de
forma independiente.
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VII. CONCLUSIONES

Mi intencién ha sido presentar la que es, en mi opinidn, la base conceptual
del cambio en la regulacién del sistema financiero actualmente en marcha.
No se trata de una reforma menor. Por el contrario, con crisis econdémica o
sin ella, estd llamada a configurar el modelo de bancos del futuro. En la
medida en que este modelo implique cambios en la oferta de crédito, como
en mi opinidn ocurrird, también tendrd implicaciones serias sobre la estructura
de financiacion de las empresas y, en ultima instancia, sobre su propio modelo
de negocio.

Ahora bien, en mi opinion, valorar la responsabilidad de las ideas desre-
guladoras en la gestion de la crisis, no deben llevarnos a la defensa a ultranza
del intervencionismo econémico y, mucho menos aun, a equiparar liberalizacion
con crisis financiera. El mundo de las finanzas presenta particularidades que
lo hacen un sujeto necesario de regulacion. Pero también es cierto, que sin
una medida de capacidad de decision y libertad de desarrollo, dificilmente
podra el sistema financiero contribuir al crecimiento de las rentas y el empleo,
€como €s Su mision.

Se abre asi paso la idea de la regulacion optima, esto es, el grado adecuado y
la forma precisa de regulacion financiera, que previene el exceso y ofrece un
marco adecuado al sistema para funcionar por si mismo.

Estamos lejos de poder concluir mucho en este sentido, lo cual es buena
noticia para alentarnos a continuar investigando estos aspectos tan importantes
de la economia mundial.
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