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Las pérdidas estimadas en Estados Unidos por la crisis de las subprime fueron de unos 250
billones de ddlares; hasta octubre de 2007, las pérdidas acumuladas se valoralban en 4,700
billones (unas 20 veces mdas que las iniciales); al fiempo, las pérdidas asociadas a la caida
de valor de los activos en el mercado de capitales entre julio de 2007 y noviembre de 2008

ascendian a 26.400 billones de ddlares (unas cien
veces mds que las pérdidas iniciales) (Blanchard,
2009). El cardcter global y sistémico que ha alcan-
zado la crisis ha hecho que sus efectos negativos se
mulfipliquen de manera inesperada.

Varias circunstancias se unieron en la génesis de la cri-
sis: una infravaloracion del riesgo asociado a los nue-
vos activos, la opacidad en el balance de las institu-
ciones financieras de los derivados; la alta conexion
entre infermediarios financieros (en particular bancos y
aseguradoras) fanto denfro como fuera de las fronte-
ras naciondles; y el alto grado de apalancamiento
financiero. Ademds, dos mecanismos actuaron como
amplificadores de la crisis: la venta de activos para
satisfacer las demandas de liquidez por los inversores
y la venta de activos para reestablecer las ratios de
capital regulatorio (Blanchard, 2009).

La crisis financiera, iniciada por un fallo en un tipo
muy concreto de activos, pronto se extendid a otros,

y rdpidamente de Estados Unidos a Europa y a los
paises emergentes. La securitizaciéon y la globaliza-
cién han provocado una alta conexion tanto entre
instituciones financieras como entre paises. Por ello,
la crisis ha evidenciado una serie de carencias, en
concreto, del marco actual de supervision en la
Unién Europeq, ya gue ha sido incapaz de detectar
el riesgo sistémico en un contexto de alta compleji-
dad y conexiéon entre sectores y espacios geogrdfi-
COs.

Ello ha abierto un debate intfenso sobre la necesidad
de reformar el marco regulatorio en diversos dmbi-
tos. Desde el punto de vista europeo, se ha visto la
necesidad de buscar herramientas para detectar y
medir el riesgo sistémico, asi como de marcar pro-
tocolos de actuacion para reaccionar eficazmente
cuando éste se manifieste.

Las autoridades se encuentran ante la dificil tarea de
reformar regulaciones que, en ocasiones, han deja-
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do fuera de confrol a ciertos activos, que han resul-
tado prociclicas, o que han adolecido de descordi-
nacioén intemacional, pero sin que éstas lleguen a ser
tan restrictivas que inhiban el proceso de innovacion
financiera y la capacidad del sistema financiero de
contribuir al crecimiento econémico (Alonso et al.,
2009) Desde distintos dmbitos se estdn dando pasos
para resolver los problemas detectados.

Este arficulo tiene como objetivo presentar las modifica-
ciones en la arquitectura financiera intemacional que
se estdn planteando desde foros como el G20 y, mds
concretamente, desde las instituciones europeas. El
frabajo se estructura en cinco apartados. Tras esta intro-
duccidn, se dedica uno a sintetizar las causas de la cri-
sis. Después, se presenta el marco de supervision euro-
peo, para terminar dedicando un apartado a las mo-
dificaciones en la regulacion financiera internacional. El
frabajo se cierra con un capitulo de conclusiones.

Aungue durante los Ultimos meses se ha escrito lar-
gamente sobre el origen de la crisis, es convenien-
te tener en cuenta sus causas para entender la
orientacion de las reformas financieras que se estan
poniendo en prdctica.

Siguiendo el informe del Banco de Pagos Intema-
cionales (BIS, 2009: 4y ss.), la crisis fue causada por un
conjunto de factores tanto de tipo macroecondmico
como de tipo microecondmico, amibos, lbgicamen-
te, relacionados. Entre los primeros podemos destacar,
en primer lugar, los grandes y persistentes desequili-
brios de las balanzas de pagos por cuenta coriente
de los paises mds industrializados, que provocaron
importantes flujos de capital desde los paises emer-
gentes hasta las economias mds ricas. Ademads, el
prolongado periodo de bajos tipos de interés reales en
las principales economias del mundo provocd una
fremenda expansion del crédito incluido el de los acti-
vos, incitando el aumento de su valor. Esto alimentd el
mercado inmobiliario, el consumo de bienes durade-
ros (en especial coches) y el tamano del sector finan-
ciero, produciendo en ellos sobre-empleo, sobre-inver-
sion y sobre-produccion. Tales distorsiones inducidas
por las burbujas deben ser corregidos.

Por su parte, las causas microecondémicas se rela-
cionan con los incentivos, 1os problemas de medida,
la gestion del riesgo y los fallos de la regulacion. Los
incentivos estaban distorsionados para 1os consumi-
dores (Que no se ocuparon convenientemente de
vigilar sus intereses, en un sector dificil de entender
por la complejidad de sus interconexiones), para los
empleados del sector financiero (presionados para
obtener crecientes beneficios para satisfacer a sus

accionistas debido a los sistemas de compensacion
y gratificacion) y para las agencias de ratfing (pensa-
das para resolver los problemas de informacién pero
incentivadas negativamente al ser pagadas por los
servicios a quienes auditaban).

Ademds, los instrumentos de medida del riesgo debi-
an hacer frente a varios retos relacionados con la falta
de evidencia empirica, pues los instrumentos de medi-
da, valoracion y gestion del riesgo se suelen apoyar en
herramientas estadisticas basadas sobre largas series
de datos. Sin apenas experiencia histérica, debido a la
relativa novedad de gran parte de los activos (CDO,
CDQ?, etc.) el riesgo es dificimente cuantificable. El
problema se hace mds complejo cuando se trata de
medir la correlacion entre varios riesgos.

Desde el punto de vista europeo, la propia Comision
(2009-b) reconoce la inadecuacion del régimen de
supervision para prevenir, gestionar y resolver Ia crisis,
habiéndose detectado graves fallos de cooperacion,
coordinacién, coherencia y confianza entre supervi-
sores nacionales. Para conocer con mds profundidad
la magnitud del problema y atisbar posibles vias de
solucion, su presidente encargd a un grupo de siete
expertos, dirigidos por Jacques de Larosiere, la elabo-
racion de un informe sobre la supervision financiera
en Europa (De Larosiére, 2009). En el informe, se insta
a la comision a trabajar urgentemente sobre: 1) una
nueva agenda regulatoria, para disminuir el riesgo y
mejorar su gestion; mejorar la absorcion de 1os riesgos
sistémicos; reducir la prociclicidad; reforzar la trans-
parencia; e incentivar correctamente a los mercados
financieros; 2) una coordinacion mas estrecha de la
supervision (macro y micro prudencial); 3) mejores
procedimientos de gestion de crisis.

Para corregir la debilidad regulatoria, varios aspectos
deberian ser mejorados urgentemente: el marco de
Basilea, el funcionamiento de las agencias de rating,
el principio mark-to-market, los seguros, el sistema
bancario paralelo, los productos estructurados y los
mercados de derivados v los fondos de inversion.

No puede decirse que las normas del Acuerdo de
Capitales de Basilea Il fueran la causa de la crisis, sin
embargo, algunos aspectos deberian ser revisados,
a decir del propio informe Larosiere (p. 16), pues
subestima ciertos riesgos y sobrevalora la capaci-
dad de los bancos para manejarlos, al tiempo que
desarrolla una metodologia basada sobre datos
demasiado recientes y buenas condiciones de liqui-
dez. Asi, dos recomendaciones se relacionan con-
cretamente con este marco.

La primera urge al Comité de Supervisores Bancarios
de Basilea a corregir las normas, de forma que se
aumente gradualmente los requerimientos de capi-
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tal minimos, se reduzca la prociclicidad, se introduz-
can reglas estrictas para los elementos fuera de
balance, se hagan mdas severas las normas de ges-
fién de liquidez, y se refuercen las normas para el
control interno y la gestion de riesgos de los bancos.
De oftro lado, la segunda recomendacion hace refe-
rencia a la necesidad de una definicion comun del
capital regulatorio para toda la Unidn Europeaq, des-
pejando las dudas y clarificando los aspectos relo-
cionados con la consideracion de instrumentos hibori-
dos como capital del fier 1.

En cuanfo a las agencias de calificacion de riesgos,
reconociéndoles un papel de cuasi-reguladores de
los mercados financieros, se proponen recomenda-
ciones tendentes a que sus valoraciones sean inde-
pendientes, objetivas y de la mayor calidad posible.
Mds concretamente, se propone reforzar el Comité
Europeo de Reguladores de Valores (CESR), encargdn-
dolo de registrar y supervisar a las agencias de valo-
res (CRA); revisar el modelo de negocio de las propias
agencias (su financiacion e incluso la separacion de
sus actividades de rating y consultoria); reducir el uso
de los ratings en las regulaciones financieras; y trans-
formar los ratings de los productos estructurados (intro-
duciendo codigos diferentes para éstos).

Por su parte, la crisis ha evidenciado la prociclicidad
del principio mark-to-market y la dificultad de su
aplicacion bajo ciertas condiciones de los merca-
dos. Por ejemplo, los activos no pueden ser valora-
dos a precios de mercado cuando no hay ningun
mercado activo para ellos. Por ello, el informe reco-
mienda: enconfrar de forma urgente soluciones a
los asuntos contables relacionados con los produc-
tos complejos; que los estaindares contables no pre-
dispongan los modelos de negocio, no promuevan
comportamientos prociclicos y no desanimen la
inversion a largo plazo; que el Comité Internacional
de Normas de Contabilidad (IASB) clarifique y con-
sensue una metodologia comun y transparente
para la valoracion de activos en mercados iliquidos
donde el principio mark-to-market no puede ser
aplicado; el IASB que también abra sus procesos de
normalizacién a las comunidades de regulacion,
supervision y negocio; y, por Ultimo, que se refuerce
la estructura de vigilancia y gobernanza del IASB.

La crisis financiera no afectd aisladamente al sector
bancario, sino que se ha transmitido tfambién al ase-
gurador. A esto se sumd la crisis derivada de los mode-
los de negocio monolinea de algunas aseguradoras.
En abril de 2009 el Parlamento Europeo ya habia
adoptado la Directiva Marco Solvencia Il para permitir
una mejor cobertura ante el riesgo, infroduciendo,
todos los estados miemlboros, requerimientos de solven-
cia basados en el riesgo econdmico que fueran mdas
sensibles al riesgo y mds sofisticados que en el pasa-

do. De este modo, se propone una revision funda-
mental del régimen de adecuacion de capital para la
industria aseguradora europed, Ccon unos mMayores
requerimientos de capital y nuevos estdndares de ges-
tion de riesgos. El grupo considera gque éste ha sido un
paso importante para mejorar la regulacion en mate-
ria de seguros y que se debe seguir trabajondo para
asegurar la harmonizacion de los sistemas de garantia
en el secfor de los seguros.

Con todo lo anterior, el informe destaca la necesi-
dad de que la autoridad supervisora tenga la capa-
cidad suficiente para confrolar y actuar cuando las
enfidades financieras no llevan a cabo una gestion
del riesgo o la liquidez adecuadas.

Por su parte, el documento hace también mencion
ala necesidad de estudiar las actividades del cono-
cido como “sistemna de banca paralela” o “shadow
banking” (hedge funds, bancos de inversion, brokers
hipotecarios, efc), que son todas aquellas activida-
des que permiten crear liquidez, pero que al no
fener una base en los depdsitos bancarios, pueden
generar un mayor impacto sistémico en la econo-
mia real cuando se producen caidas en aquélla.
Desde este punto de vista, el grupo recomienda:
extender la regulacion a las entidades que desarro-
llen este tipo de actividades (incluso si no las realizan
de forma directa con el publico), aumentar la frans-
parencia y las exigencias de registro e informacion,
e infroducir requerimientos de capital adecuados a
los bancos que posean o gestionen hedge funds.

En cuanto alos productos estructurados y los merca-
dos de derivados, se reconoce la necesidad de sim-
plificar y estandarizar los derivados OTC y el alto ries-
go de contraparte asociado a ellos, por 1o que reco-
mienda la introduccién en la Unidén Europea de una
cdmara de compensacion bien capitalizada para
los CDS; también se apoya la decisiéon de garantizar
que los emisores de productos fitulizados manten-
gan en sus libros una parte del riesgo asociado con
el instrumento, lo cual contribuiria a limitar su expan-
sion (Garcia Santos: 2009, 61).

Por Ultimo, respecto a los fondos de inversion, el infor-
me aboga por el desarrollo de reglas comunes para
la unién en lo tocante a definiciones, codificacion
de los activos en los cuales pueden invertir los fon-
dos vy las reglas de delegacion.

Aparte, se hace notar el handicap europeo derivado
de la falta de armonizacidon de muchas normas: si las
normas de nivel 1 cuentan con numMerosas excepcio-
nes nacionales, dificimente podrdn imponer solucio-
nes Unicas los comités de nivel 3 (Comités Lamfalussy).
En este sentido, el informe indica que se debe evitar
aprobar norMmas que permitan inconsistencias en su
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CUADRO 1

ESTRUCTURA PROPUESTA PARA LA SUPERVISION FINANCIERA EN EUROPA

Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRC)
(Presidido por el gobernador del BCE) ECOFIN
Supervision Alerta rapida
i mm) | Sobre riesgos
macroprudencial Miembros Presidentes Comision recomendgcioy
del Consejo + EBA, EIAY + Europea nes a los
General del ESA gobiemos
BCE
Informacin sobre desarrollos Sistema de alerta
microprudenciales temprana de riesgos
Autoridad (G Autoridad P Autoridad
Europea Europea de Europea
B(aé’;ir)'a Compaifiias de Valores
Supervision de SEelgAuros (ESA)
microprudencial * ( L ) .
v v v
Sl;peNlSPfeS Supervisores Supervisores
ancarios de seguros de valores
nacionales nacionales nacionales

FUENTE: Comisién Europea (2009-b).

frasposicion y aplicacion, asi como eliminar progresi-
vamente las excepciones nacionales.

Otra de las cuestiones destacadas por el informe
como uno de los fallos mds importantes evidenciados
en la crisis actual es el de la gobernanza corporativa.
Muchos incentivos empujaron a las entidades finan-
cieras a actuar con una vision de corto plazo, buscan-
do la maximizacion del beneficio, en detrimento, en
muchos casos, de la prudencia y la calidad de los
créditos. Dos aspectos son marcados como mds rele-
vantes: la remuneracion y la gestion del riesgo. Res-
pecto al primero, el informe indica que el sistema de
incentivos de las empresas deberia considerar mas los
intereses de los accionistas dentro de una vision de
sostenibilidad de la empresa a largo plazo, instando a
que el regulador exija requerimientos adicionales de
capital a las enfidades cuando se detecten politicas
de compensacion gue animen en exceso la foma de
riesgos. En segundo lugar, respecto a la gestion interna
de riesgo, se reconoce que muchos sistemas de ges-
fidn intema han fallado en la crisis. Por esta razén, se ve
la necesidad de que sea una unidad separada la que
se dedique a estos menesteres, la cual deberia ser
supervisada frecuentemente, y convendria que sus
responsables ocuparan puestos de alto rango en la
jerarquia de la empresa.

Por Ultimo, el grupo de trabajo echa en falta un marco
regulaforio para la gestion de crisis y aboga por la
armonizacion de los sistemas de garantia de depdsi-
fos, para que ofrezcan la misma garantia a todos 1os
clientes de la Union.

Una vez presentadas las necesidades de mejora en
aspectos de regulacion y los fallos a superar en
materia politica, el informe reconoce que no es
posible una buena politica regulatoria sin un ade-
cuado marco de supervision. Por esta razén, el capi-
tulo lll del informe se dedica a analizar los fallos en
la supervision, presentando una propuesta para un
nuevo mMmarco de supervision europeo.

Inspirada en esta estructura de regulacion financie-
ra propuesta por el Informe De Larosiére en su capi-
fulo fercero, la Comision presentd en mayo del pre-
sente ano 2009 una comunicacion al Consejo (Co-
misidon Europea-b), como anticipo de la propuesta
legislativa formal, publicada el 23 de septiembre y
que deberd ser aprobada por los 27 paises que en
este momento conforman la Unién ademds del
Parlamento Europeo. En principio, cabe esperar cier-
fas reficencias de algunos paises como Inglaterra,
que podrian perder cierfo control en la supervision
de su importante actividad financiera en beneficio
de las instituciones europeas.

EL NUEVO MARCO DE SUPERVISION PARA LA UNION

EUROPEA ¥

Dada la gravedad de la situacidon econdmica vy
financiera y la vulnerabilidad manifestada por el sis-
tema financiero, y siguiendo las recomendaciones
del informe De Laroisiere, la Comision propone crear
dos nuevos pilares para el nuevo marco de supervi-
sién en la Unién Europea: un Consejo Europeo de
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Riesgo Sistémico (ESCR en sus siglas en inglés) y un
Sistema Europeo de Supervisores Financieros (ESFS
en sus siglas en inglés), que se organizarian de la
manera nostrada en el cuadro 1.

La supervision macroprudencials

La crisis ha mostrado la debilidad del sistema de
supervision actual para valorar y en su caso prevenir
los riesgos para la estabilidad financiera en la Unidn
Europeq, asi como la inferaccion entre los niveles
microecondmico (aspecto en el que hace énfasis el
actual marco de supervision) y macroeconomico.

Para llevar a cabo una supervision macroprudencial,
el ESCR vigilard y evaluard las amenazas potenciales
para la estabilidad financiera derivadas de la evolu-
cibn macroecondmica. Mds concretamente, este
consejo deberd llevar a cabo las funciones bdsicas
recogidas en el cuadro 2.

La misién genérica del ESCR, serd por tanto monito-
rizar la solidez del sistema financiero en su conjunto;
para ello tendrd que contemplar aspectos tan diver-
sos como la situacioén financiera de las entidades, la
posibilidad de que se produzcan burbujas en los
mercados de activos o el correcto funcionamiento
de las infraestructuras de los mercados.

El ESCR no tendrd un poder sancionador, no obstan-
te, sus recomendaciones podrdn afectar a toda
Europa o a paises concretos vy, si fras detectar algun
riesgo para la estabilidad y hacer recomendaciones,
el causante de la perturbacion no las sigue ni expli-
cqa, 0 N0 da explicaciones suficientemente convin-
centes, el ESCR informard al Consejo de Ministros. De
la credibilidad del frabagjo de este nuevo organismo
se derivard su poder para ejercer incentivos morales.
A pesar de su cardcter consultivo, se pretende que el
ESCR esté en el centro del nuevo sistemai.

El ESCR estar&d compuesto por los gobernadores de
los bancos centrales de os estados miemioros mds el
presidente del BCE (dado el papel protagonista y la
posicion privilegiada de los bancos centrales en la
supervision macroprudencial); a ellos se sumardn,
COMO supervisores microprudenciales, los presidentes
de los comités supervisores sectoriales del SESF y los
altos representantes de las autoridades nacionales de
supervision (en calidad de observadores) mds un
miembro de la Comisidon (el presidente del Comité
Econdmico y Financiero), también con papel de ob-
servador, Con todo ello se pretende que la evaluo-
ciéon del riesgo sistémico se apoye sobre un conjunto
muy amplio de datos e indicadores macro y microe-
condémicos. El proceso de toma de decisiones serd
por mayoria simple.

_ CUADRO 2
LAS FUNCIONES BASICAS DEL CONSEJO EUROPEO
DE RIESGO SISTEMICO (ESCR)

Obtener y analizar la informacién relevante para valorar las
condiciones de estabilidad financiera del sistema en su con-
junto.

|dentificar y priorizar riesgos.
Emitir alertas de riesgos.
Elaborar recomendaciones para responder a dichos riesgos.

Seguimiento de las acciones derivadas de las recomenda-
ciones.

B Actuar de enlace con el Fondo Monetario Internacional, el
Consejo de Estabilidad Financiera y terceros paises.

FUENTE: Comisién Europea (2009-b).

ElI ESCR estard desprovisto de personalidad juridica, y
su mandato incluird la totalidad del sistema financie-
ro. Su fundamento juridico serd el Articulo 95 del
Tratado CE; por ello se requerird el procedimiento de
co-decision entre le Consejo y el Parlamento
Europeo.

La supervision microprudencialv

En un contexto marcado por una alta internaciona-
lizaciéon de la actividad financiera, tener sistemas de
supervision organizados a nivel de pais ha provoca-
do multiples problemas de coordinacion entre orga-
nismos reguladores y supervisores con muy distinta
capacidad de actuacion.

Para garantizar la solvencia de las instituciones finan-
cieras y asi salvaguardar los intereses de los consumi-
dores de servicios financieros, una red de supervisores
financieros nacionales trabajard coordinadamente
con las nuevas Autoridades Europeas de Supervision
dentro del Sistema Europeo de Supervisores
Financieros. En este marco europeo de supervision
microprudencial, se combinard la supervision nacio-
nal de las entidades con fres nuevas autoridades
supervisoras de dmbito europeo (una para la banca,
otra para los valores y otra para los seguros) las cud-
les serdn creadas a partir de los comités europeos de
supervisores (comités Lamfalussy de nivel 3), actuales
érganos consultivos de la Comisidon. Las nuevas
Autoridades Supervisoras Europeas serdn, por tanto la
Autoridad Bancaria Europea (EBA), la Autoridad
Europea para los Seguros y Pensiones Ocupacionales
(EIA) y la Autoridad de Valores Europea (ESA). Estas tres
nuevas auforidades fendrdn personalidad juridica
propia (por lo que verdn aumentar sus facultades
legales y competencias respecto a los comités
actuales) y tendrdn que rendir cuentas al Consejo y al
Parlamento Europeos.
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Las tres, mds los correspondientes supervisores
nacionales formardn una red gque permitird aumen-
far la convergencia en la reglamentacion técnica y
asegurard un mecanismo para llegar a acuerdos y
la coordinaciéon entre estados miembros, asi como
para asegurar la aplicacion de las normas. No se
creq, por tanto, un supervisor Unico, de forma que
las tareas diarias de vigilancia y control de las enti-
dades serdn llevadas a cabo por los supervisores
nacionales (con un mayor conocimiento de los mer-
cados y las entidades), mientras que la vision euro-
pea serd aportada por las tres nuevas autoridades
independientes que podrdn tomar decisiones por
encima de los supervisores nacionales, contando
tfambién con un alto poder de mediacién y de
supervision de las entidades transfronterizas. Las fun-
ciones que desempenardn estas tres nuevas autori-
dades se recogen en el cuadro 3.

Para llevar a cabo estas funciones, la Comision plan-
tea una estructura operativa liderada por un Comité
Director, compuesto por representantes de las enti-
dades de supervision mds un representante de la
Comisidn Europea. Ademds, cada una de las nue-
vas autoridades contard con una Junta de
Supervisores, infegrada por 10s representantes de
mds alto rango de las correspondientes autoridades
nacionales de supervision. En ellas también partici-
pardn, como observadores, representantes de la
Comisidon, del ESCR y de los paises miembros de la
Asociacion Europea de Libre Comercio (EFTA) y del
Espacio Econdémico Europeo (EEA). Por Ultimo, una
Junta Directiva se encargard del funcionamiento de
cada una de las autoridades.

Asi mismo, hay que recordar que las autoridades
nacionales de supervision también se consideran
parte de esta red de supervisores, y que se creardn
“colegios de supervisores” para cada uno de los
bancos supranacionales, los cudles contardn con la
participacién de los supervisores de los paises
donde la entidad estd instalada. Las normas técni-
cas serdn promovidas por cada una de las Juntas
de Supervisores, en las cudles, las decisiones se
tomardn por mayoria cudalificada.

Para el buen funcionamiento del esquema plantea-
do por la Comisidn Europeq, es indispensable una
correcta cooperacion entre ambas instancias de
supervision, es decir, ente el ESCR vy el ESFS. Para ello
es necesario que el ESCR reciba datos armonizados
de cardcter microprudencial; por su parte, el ESCR
aportard los andlisis macroprudenciales a las distin-
tas autoridades de supervision.,

No va a ser facil organizar esta estructura de dos
pilares; numerosas dificultades caben ser espera-
das. Segun explica Ariztegui (2009), es dificil precisar

CUADRO 3
FUNCIONES DEL SISTEMA EUROPEO DE
SUPERVISORES FINANCIEROS (ESFS)

M Establecer un conjunto Unico de normas armonizadas: para
ello emitirdn estandares técnicos vinculantes u ofros estdn-
dares, recomendaciones o guidelines no vinculantes, a
modo de directrices.

M Garantizar la aplicacion coherente de las normas de la UE:
para ello tendrdn que ser dotadas con los medios necesa-
rios para establecer una capacidad de mediacion que sea
vinculante entfre supervisores nacionales.

W Buscar una cultura comun de supervision.

W Agregary gestionar la informacién micro-prudencial relevan-
te, para lo cual se establecerd una base de datos europea.

M Garantizar una respuesta coordinada ante situaciones de
crisis.

W Supervisar directamente a las entidades paneuropeas.

B Asumir un papel infernacional.

FUENTE: Comisién Europea (2009-b).

el modo concreto de operar del ESCR, que supone
una novedad respecto al actual esquema de super-
vision financiera en Europa. En este sentido, existe el
riesgo de que se incurra en una estructura demasia-
do compleja, en la que las responsabilidades no
queden claramente definidas. De igual forma, tam-
bién existe el riesgo de que los recursos no sean los
necesarios para alcanzar los objetivos, o que la
reforma, por la urgencia, sea precipitada.

En lo que respecta a las Autoridades de Supervision
Europeas, plantea una dificultad el hecho de que
existen muy diversas situaciones de partida segun
paises, siendo necesarios en algunos casos, cam-
bios legales (Garcia Santos, 2009).

EL G-20Y LA REGULACION FINANCIERA

INTERNACIONAL¥

La gravedad de la crisis y su cardcter global exigieron
respuestas rdpidas y coordinadas de los paises. De los
foros de debate, coordinaciéon y toma de decisiones
existentes, el G7 y el G8 resultaban demasiado restrin-
gidos. Por su parte, el G20 planteaba algunas limita-
ciones, si bien de cardcter mads politico que econdmi-
CO (pues suma el 80% del PIB mundial y el 62% de la
poblacién) (Moreno, 2009). Asi, a pesar de |os proble-
mas de legitimidad (2) que pudieran plantearse, el
G20 ha ido emergiendo y se ha consolidado como
foro de debate de cuestiones fundamentales para el
nuevo orden econdmico infernacional, posiblemente
por su cardcter plural (ya que engloba a economias
desarrolladas y emergentes) y por su agilidad para la
toma de decisiones. Por ello, se han institucionalizado
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nuevas esfructuras, como las cumbres de jefes de
Estado y de Gobierno (3), para lograr un mayor impul-
so politico a las decisiones adoptadas. De hecho, las
decisiones adoptadas en las cumbres mds recientes
del G20 estan siendo refrendadas por instituciones
financieras infernacionales como el Banco Mundial y
el Fondo Monetario Intemnacional.

En noviembre de 2008 el G20 aprobd un Plan de
Accion para hacer frente a la crisis financiera que se
arficulaba en torno a cinco principios (G20, 2008):
fortalecer la transparencia y la asunciéon de respon-
sabilidades, promover una regulacion sélida, pro-
mover la integridad de los mercados financieros,
reforzar la cooperacion intemacional y reforzar las
instituciones financieras internacionales. Tales princi-
pios se pueden agrupar en tres lineas de actuacion:
establecer un nuevo marco institucional; fortalecer
la regulacion financiera y fortalecer la financiacion
internacional.

Nuevas instituciones para la regulacion de los

mercados financieros+

La crisis evidencié que el actual marco regulatorio no
era eficaz por su excesiva compartimentacion. Por
ello el G20 ha decidido crear el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB por sus siglas en inglés) a
partir del Foro de Estabilidad Financiera, para com-
plementar a otros foros ya existentes como el Comité
de Supervision Bancaria de Basilea (BCBS). Su mision
serd desarollar, aplicar y monitorizar una politica de
regulacion y supervision que ayude a robustecer el sis-
tfema financiero infernacional a través del fortaleci-
miento de los sistemas financieros nacionales. Su
estructura organizativa se compone de un Consejo
multilateral, un comité permanente y tres comités de
andilisis (de vulnerabilidades, cooperacion regulatoria
y aplicacion de estdndares). El secretariado operativo
serd desempenado por el Banco de Pagos
Intfernacionales (BIS).

El nuevo foro, ademds, tendrd la misién de orientar
estratégicamente a instituciones de estandarizacion
de normas de contabilidad ya existentes que se man-
fienen, como son el IASB (Infernational Accounting
Standard Board) y el FASB (Financial Accounting
Standard Board).

El G20 también contempla el reforzamiento del
Fondo Monetario Infernacional, en su mision de vigi-
lancia, encomenddndole la emision de informes
sobre las actuaciones de los diferentes gobiermnos en
respuesta a la crisis, asi como el seguimiento de enti-
dades sistemicamente importantes (4). Tambien
requiere a la Organizacion Mundial del Comercio
que vigile el cumplimiento de las normas internacio-

nales de comercio en lo relativo a servicios financie-
ros y al Grupo de acciéon financiera que vigile el
cumplimiento de las normas contra el blanqueo de
capitales. Asi mismo se ha encomendado al Banco
de Pagos Internacionales el seguimiento de los pro-
gramas de rescate financiero, y se pretende que la
OCDE siga manteniendo un lugar central en el and-
lisis de las politicas econdmicas (Moreno, 2009).

Respecto al Banco Mundial, el G20, como foro prin-
cipal para la cooperacién econdmica internacio-
nal, exhorta al Banco Mundial a que, junto con los
bbancos regionales de desarrollo, sepan responder a
los problemas que requiere una respuesta global y
coordinada, como son el cambio climdtico o la
seguridad alimentaria.

La Unidn Europea quiere liderar las reformas de la
arquitectura financiera internacional. No en vano pu-
blicd los detalles de los nuevos instrumentos para la
supervision europea (estudiados en el punto anterior)
poco antes de la reunion del G20. También se han
presentado nuevas propuestas regulatorias en los
Estados Unidos, centradas en evitar el arbitraje que
permitid® generar posiciones con riesgo excesivo. Si
bien, la reforma alli resulta si cabe mdas dificil por
tfener una estructura regulatoria fremendamente
compleja y segmentada. En principio, se ha pro-
puesto un Consejo de Reguladores para vigilar el
riesgo del sistema (Moreno, 2009).

El fortalecimiento de la regulacién financiera«

De forma paralela a las modificaciones instituciona-
les, el G20 ha propuesto una serie de iniciativas de
regulacion gue se relacionan con el establecimien-
to de un perimetro de regulacion, la regulacion pru-
dencial y la regulaciéon macroprudencial.

Respecto al primero, se proponen varias iniciativas
para reforzar la regulacion sobre agencias de rafing
0 hedge funds (para los que también se quiere
mejorar el intercambio de informacion intemnacio-
nal). Por su parte, se pretende que los paraisos fisca-
les adopten las normas internacionales en materia
de fiscalidad, blangueo de dinero o financiaciéon al
terrorismo. Seguin se acordd en Pittsburgh, en marzo
de 2010 se empezard a tomar medidas contra los
paraisos fiscales, fras la presentacion de una nueva
lista en febrero de ese ano.

Ademads, en el campo de las operaciones fuera de
balance, se estdn discutiendo medidas relaciona-
das con la creacion de colchones de liquidez, o con
requerimientos relativos a las exposiciones fuera de
balance y a la proteccién frente al ciclo (Moreno,
2009). La ultima cumbre del G20 ha hecho pocos
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avances en este sentido, conminando a la reforma
del marco del Acuerdo de Capitales de Basilea Il (5)
en pos de la mejora de la cantidad y la calidad del
capital bancario y la mitigacion de la prociclicidad.
La experiencia espafola de regulacion (provisiones
dindmicas y requerimientos a los vehiculos especia-
les de inversion), estd sirviendo de ejemplo a la
comunidad internacional.

Por ultimo, respecto a la regulacion macropruden-
cial, la crisis ha evidenciado que la supervision
microecondmica de las entidades por separado no
es suficiente debido a las multiples interconexiones
entre enfidades y al problema del apalancamiento;
por ello, el G20 quiere también impulsar un enfoque
macroprudencial de la regulacion de forma que
puedan ser evaluados los riesgos sistemicos. Se pre-
tende que de forma conjunta, el FMI y el FSB lleven
a cabo ejercicios de alerta temprana.

Oftro de los femas sobre el que se estd trabajando es
la revision de los estdndares de contabilidad para
alcanzar un marco unificado de estandares interna-
cionales de contabilidad. En la cumbre de septiem-
bre se ha encomendado a los organismos infema-
cionales de contabilidad tener un proyecto para
junio de 2011,

Las practicas de remuneracion de los directivos tam-
bién es una materia sobre la que se estd trabajando
en aras a incrementar la estabilidad financiera, ya
que las vigentes prdcticas de remuneracion en el
sistema financiero han animado a la excesiva ftoma
de riesgos. En Pittsburgh se ha rafificado la aplica-
cién de los principios desarrollados por el FSB, ten-
dentes a vincular las remuneraciones de los directi-
vos con la creacién de valor a largo plazo y la expo-
sicion al riesgo no excesiva. Los supervisores serdn
responsables de vigilar la politica de compensacion
de las entidades vy si fuera necesario, podrdn llegar
aplicar mayores exigencias de capital. De cara a
marzo de 2010 se ha encomendado al FSB supervi-
sar la aplicacion de las prdcticas y, de ser necesa-
1o, presentar medidas adicionales.

Fortalecimiento de la financiacion multilateralv

Para el fortalecimiento de la financiacion internacio-
nal, dos estrategias han sido adoptadas por el G20:
el aumento de la dotaciéon de los recursos disponi-
bles por las Instituciones Internacionales de
Financiacion y la modificacion de las politicas de
préstamos.

Ante la promesa de contribuir a los recursos disponi-
bles del FMI, el G20 sufragard 500 billones de ddla-
res para renovar e incrementar los acuerdos NAB

(New Arrangement fo Borrow) del FMI. Ademas, se
recupera la utilizacién de los Derechos Espaciales
de giro (SDR) por el FMI, llegando a los 283 billones
de ddlares, 100 de los cudles iran destinados a com-
plementar los recursos de los paises en desarrollo.
Por su parte, los Bancos Multilaterales de Desarrollo
se han comprometido a incrementar en 100 billones
de ddlares los préstamos concedidos.

CONCLUSIONES ¥

La crisis financiera iniciada por el problema de las
sub prime en Estados Unidos ha puesto de manifies-
to la existencia de cuantiosos fallos en la supervision
y control del sistema y dificultades para gestionar y
resolver los problemas. Sistemas de supervision cen-
frados en el aspecto microecondmico, demasiado
compartimentados, descoordinados y faltos de
coherencia y confianza han sido incapaces de pre-
ver la magnitud y el alcance de una crisis que en su
origen parecié ser local pero que pronto alcanzé el
cardcter de sistémica.

La respuesta de las autoridades ha sido rdpida, y en
materia de supervision financiera, multiples propues-
tas han empezado a plantearse e implementarse
desde diferentes foros. La Unidn Europea parece
querer liderar el proceso de reformas. La Comision
Europea ha propuesto un marco de supervision cen-
frado en dos pilares (supervision macroprudencial y
supervision microprudencial) que, aungue en princi-
pio parece dar respuesta a todas las deficiencias
demostradas por la crisis, parte, no obstante, con
una serie de dificultades.

El nuevo sistema europeo de supervision supone un
entramado en el que participardn mdas de 60 enti-
dades. Existe, por tanto, el riesgo de incurrir en una
estructura demasiado compleja, en la que las res-
ponsabilidades no queden claramente definidas.
Ademads, el hecho de que existan muy diversas situa-
ciones de partida segun paises, siendo necesarios
en algunos casos, cambios legales, plantea proble-
mMas para su organizacion inicial. Por su parte, en
Estados Unidos también se han iniciado reformas
que se estdn viendo plasmadas en la creacion de
agencias para la supervision del sistema financiero.

Al mismo tiempo, el G20 se ha consolidado como el
gran foro internacional de debate para un nuevo
orden econdémico internacional, hasta tal punto,
que sus decisiones estdn siendo refrendadas por ins-
fituciones financieras internacionales como el Banco
Mundial y el Fondo Monetario Intemacional, que se
verdn reforzadas en sus tareas de vigilancia, coope-
racion y coordinacion internacionales. Ademds, a
instancias del G20, se han creado nuevas institucio-
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nes para la regulacion de los mercados financieros,
como el Consejo de Estabilidad Financiera.

Se comprueba, por tanto, que la estructura para la
supervision y control de los sistemas financieros esta
alcanzando grandes dosis de complejidad. Serdn
esperables problemas de duplicidad de funciones. El
fiempo nos dird si se han dado los pasos corectos o si
por el contrario, se acaban generando problemas
nuevos. Estd por ver también, si los recursos econdmi-
cos con los que se doten a las instituciones son los
necesaros para acometer tareas tan ambiciosas
como las que se estdn asignando, o si la regulacion
excesiva acaba afectando por ejemplo al proceso
de innovacion financiera.

NOTAS¥

[1]  Las tres Autoridades Europeas de Supervision son: Autoridad
Europea Bancaria, Autoridad Europea de Companias de
Seguros y Auforidad Europea de Valores (EBA, EIA 'y ESA por
sus siglas en ingles).

[2]  EIG20 estd formado por la Unidn Europea (representada por
el presidente del Consejo) mds Alemania, Arabia Saudita,
Argentina, Australia, Brasil, Canadd, China, Corea del Sur,
Estados Unidos, Francio, India, Indonesia, Italia, Japdn, Mé-
xico, Reino Unido, Rusia, Suddfrica y Turquia. Espana ha sido
invitada a las Ultimas cumbres.

[3]  Hosta noviembre de 2008 los paises estaban representados
por los ministros de economia y los gobemadores de los
bancos centrales. Desde entonces se han celebrado fres
cumbres de jefes de Estado y de Gobiemno: Washington,
Londres y Pittsburg (se ha institucionalizado la periodicidad
semestral).

[4]  Respecto al FMI'y al Banco Mundial, el G20 ha planteado
una mejora de su gobemanza planfeando un cambio en
las cuotas para mejorar la representatividad de los paises

emergentes mds dindmicos y de los paises en desarrollo. La
cumbre de septiembre ha dado margen hasta enero de
2011,

[5]  Los normas deberian estar acordadas a finales de 2010
para que los principales centros financieros del G20 pue-
dan adoptarlas en 2011,

ALONSO, J.A.; FERNANDEZ de Lis, S.; y STEINBERG, F. (coords.)
(2009): La reforma de la arquitectura financiera infernacional.
Madrid: AFI-ICEI-ICO.

ARIZTEGUI, FJ. (2009): El futuro de la supervision. Implemen-
facion del Informe Larosiere. Banco de Espana. Eurosistema.
www.bde.es

BANK FOR INTERNATIONAL SETTLEMENTS (2009): BIS 79" Annual
Report. Disponible en www.bis.org

BLANCHARD, O. (2009): The Crisis: Basic Mechanisms, and
Appropriate Policies. Infemational Monetary Fund Working Paper.
WP/09/80.

COMISION EUROPEA (2009-a); Comunicacién de la Comisién
de 4 de marzo de 2009 para el Consejo Europeo «Gestionar la
recuperacion europea», COM (2009) 114 final.

COMISION EUROPEA (2009-b): Comunicacién de la Comisién
de 27 de mayo de 2009 para el Consejo Europeo «Supervision
financiera europea», COM (2009) 252 final.

DE LAROSIERE, J (Dir.) (2009): Informe del Grupo de Alto Nivel
sobre la Supervision Financiera en la UE. Bruselas: 25 de febrero
de 2009. Disponible en http://www.europa.eu.int.

GARCIA SANTOS, M.N. (2009): «El futuro de la arquitectura
financiera en Europa: el Informe de Larosiére», Economia
Internacional, 59-65.

G20 (2008): Washington Declaration, 15 de noviembre.
Disponible en http://www.g20.0rg

G20 (2009): Leaders” Statement: The Pittsburgh Summit.
Disponible en http://www.g20.0rg

MORENO GARCIA, P (2009): «<EL G 20y la reforma de la arqui-
tectura financiera internacional», Boletin Econémico del Banco
de Espana, julio-agosto: 141-152.

374 >Ei

59








