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PRESENTACION

PRESENTACION

Constituye para mi un motivo de satisfaccion presentar un nuevo niimero de la colec-
cion «Papeles de la Fundaciony, en este caso, el estudio «Regulacion financiera: ;solu-
cion o problema?» que ha coordinado y dirigido brillantemente José Pérez. El estudio
tiene su origen en la decision de la FEF de reflexionar sobre la reforma de la regulacion
que ha surgido como consecuencia de la crisis financiera mundial y especialmente de la
europea.

La crisis financiera ha tenido secuelas importantes en todos los ambitos de nuestra
sociedad. Uno de ellos ha sido una intensificacion sin precedentes de la regulacion
financiera como respuesta de las autoridades a los graves problemas que han tenido
lugar. Las numerosas normas que se han emitido desde entonces no han dejado indife-
rente a casi nadie. A unos porque les parecen escasos los cambios realizados y a otros
porque creen que las reformas han supuesto un cambio trascendental en las reglas de
juego y pueden afectar al modelo de negocio de las entidades financieras.

Los trabajos que forman parte del estudio contemplan todas las perspectivas de la regu-
lacion financiera y parten de la base de que debe contribuir a la consecucion de sus obje-
tivos de forma equilibrada, aportando mas beneficios que perjuicios al sistema y que
debe estar supeditada al objetivo ultimo de la consecucion de la estabilidad financiera.
De hecho, el estudio va mas alla de la regulacion de las entidades y toca ampliamente
el tema del rol de los mercados de valores y de la banca en la sombra en la estabilidad
financiera.

Hay una idea central en el documento que creemos que es basica, la idea de que la esta-
bilidad financiera debe estar en el centro de la regulacion publica. El hecho de que hasta
ahora los pasos dados en el ambito de la regulacién hayan salido bien, no impide que
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puedan suceder nuevas crisis en el futuro. La fragilidad del sistema, tanto en su parte
bancaria como en su parte de mercados de capitales, sigue vigente y por tanto la posi-
bilidad de nuevos episodios de inestabilidad de gran impacto y con consecuencias muy
inquietantes, sea probablemente mayor que en 2008. Riesgos que a lo mejor no se con-
cretan nunca pero que de aflorar, afectaran al conjunto de los mercados de valores y a
los ahorradores por varias vias de transmision que curiosamente se han amplificado en
estos afios ultimos. El bucle «inestabilidad de los mercados de valores-crisis bancaria»
no solo no ha ido a menos sino que se ha amplificado con las politicas no convencio-
nales de los Bancos Centrales.

Otra idea central del informe es precisamente la intensidad, la lentitud y la proporcionali-
dad de la agenda regulatoria. En la FEF seguimos creyendo que el objetivo ltimo no debe
ser «mas» sino «mejor» regulacion. Para ello, en algunos casos el énfasis habra que poner-
lo en la vigilancia y supervision del cumplimiento de las reglas ya vigentes y no necesa-
riamente en su reforma. En otros casos, habra que optar por una regulacion mas conver-
gente con definiciones normalizadas que permitan una mejor comparacion y eviten el
arbitraje regulatorio. Para que el mercado funcione correctamente se requieren normas
sencillas y estables y una regulacion suficiente pero no excesiva. A su vez deben guardar
una adecuada proporcionalidad a los distintos tipos y tamafios de entidades.

El trabajo que se presenta consta de diversos articulos en los que los distintos colabo-
radores, protagonistas relevantes en el mercado financiero espaiiol, ofrecen una vision
completa de las materias anteriormente citadas. A todos los que han participado de algu-
na manera en la elaboracion de este estudio y especialmente a su director, José Pérez,
quiero agradecerles su dedicacion, esfuerzo y apoyo a esta iniciativa de la FEF.

Desde la Fundacién de Estudios Financieros esperamos que este estudio aporte sus
reflexiones y conclusiones al debate sobre la reforma del sistema financiero.

Juan Carlos Ureta
Presidente de la Fundacion de Estudios Financieros



INTRODUCCION

1. INTRODUCCION

Desde que se iniciara la crisis financiera hemos observado estados de &nimo muy varia-
dos. Complacencia inicial por un mundo feliz, pesadumbre contenida de los superviso-
res, indignacion de los contribuyentes, arrebato ordenancista de los reguladores, y ahora
que avanza la reparacion del sistema, pasamos sin solucion de continuidad al agobio y
cansancio de las entidades por la oleada incesante de disposiciones.

Mientras que unos claman contra la laxitud de las regulaciones y la inoperancia de los
supervisores que condujeron juntas a la crisis, o incluso grufien por la insuficiencia,
complejidad y lentitud de las medidas destinadas a reparar el sistema y dotarle de soli-
dez y resistencia, los otros, particularmente las entidades financieras, protestan por los
excesos y el farrago de las nuevas regulaciones y por los costes y distorsiones subsi-
guientes. Esto tltimo ocurre especialmente cuando se incurre en una profusion de nor-
mas cuyos costes y beneficios no han sido adecuadamente sopesados, y desde luego,
cuando se carga la mano sobre unas partes del sistema financiero y se dejan con menor
gravamen a otras que desempefian funciones similares o asimiladas.

En todo ello laten controversias e interrogantes varios. Sin embargo, hoy resulta dificil
encontrar alguien que no ponga en solfa las regulaciones y arreglos institucionales de
los dos lustros previos a la crisis, y que no encuentre en ambas algunos de los motivos
de su alcance y gravedad. La insatisfaccion se refiere en este sentido tanto al ambito del
comportamiento prudencial y la vigilancia de la estabilidad financiera como a la esfera
de la proteccion de los inversores y a la adecuacion de las infraestructuras financieras
de informacion, calificacion, revision y verificacion.

Casi nadie apunta, por otra parte, a los excesos de la intervencion publica como motivo
de esta crisis, y en todo caso, se denuncian en algunos paises los diferimientos en las
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actuaciones de las autoridades y las carencias institucionales de preceptos o de capaci-
dades operativas, que condicionaron su resolucion.

Asi pues, las cuestiones planteadas actualmente no lo son sobre la necesidad o no de las
regulaciones e intervenciones publicas en el sistema financiero, sino respecto a su fun-
damentacion basica, jerarquizacion de objetivos, intensidad y adecuado alineamiento
con las caracteristicas de un negocio financiero crecientemente intrincado y complejo.

En definitiva se refieren al por qué, el como y el cuanto de las regulaciones financieras.
Cuestiones sempiternas, que revisten ahora su caracter historico inmediato al fijar la
consideracion en factores tales como: la recurrencia y gravedad creciente de las crisis
financieras, la confusion insoportable de los intereses en juego, la perversidad de los
subsidios implicitos, la fragilidad compuesta del sistema, la manera de abordar su pron-
ta y mejor subsanacion, y, en fin, los costes finales que, de una u otra, se derivan para
los contribuyentes.

En relacion con ello conviene subrayar que esta crisis financiera no lo ha sido unica-
mente de entidades especificas, por malas gestiones individuales. Por el contrario, su
alcance se ha extendido a sistemas y mercados y ha acabado por poner en cuestién un
conjunto de axiomas, simplificaciones y visiones sobre el funcionamiento racional y
eficiente de los mercados y su supervision, que de algin modo habian llegado a media-
tizar el disefio y ejercicio de esta ultima. En consecuencia, la revision y reforma de la
regulacion y supervision financiera, asi como de los contenidos y mandatos de su arco
institucional, se han hecho especialmente necesarias, como lo ha sido también la confi-
guracion misma de las redes de seguridad y de los esquemas de resolucion de entidades
en crisis. Todas ellas, se acepta, deben de ser ajustadas en profundidad a la luz de la evi-
dencia reciente.

El problema es que, en un movimiento pendular, corremos el peligro de pasar de la qui-
mera de un mundo que estuviera regido con cierta fe en las capacidades de contencion
y equilibrio de las instituciones privadas y los mercados —las cuales de ser asi harian
practicamente innecesarias las regulaciones y supervisiones publicas o las limitarian a
suaves guias de comportamiento— para aterrizar inopinadamente en otro mundo extre-
mo, y este muy real e inmediato, en el que las regulaciones complejas, detalladas, y
muchas veces superpuestas, aparecen como panaceas, sin calibrar suficientemente su
eficacia ni ponderar los efectos indeseados, ya sean estos sobre la propia funcionalidad
del sistema financiero o sobre su mejor supervision y control.

10
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La intencion de los trabajos aqui presentados es debatir al respecto algunos de los temas
en cuestion. Como resultado de los mismos se formula, primero, la importancia misma
de la diversidad de intermediarios financieros y la necesidad de unas regulaciones
publicas proporcionadas a sus riesgos inherentes y a los perjuicios que, a causa de sus
conductas y actuaciones, puedan ocasionar a los demas, dentro del propio sistema, o
externamente a los contribuyentes. En segundo lugar, se abunda en la preeminencia que
deben tener la estabilidad financiera y la proteccion y confianza de los depositantes e
inversores como objetivos basicos de dichas regulaciones. En tercer lugar, se discute la
manera mas robusta y eficaz de abordar estas regulaciones y su adecuada vigilancia y
control, de modo que se minimicen los costes indeseados y las distorsiones funcionales
que, por defecto o por exceso de regulacion, puedan mermar las contribuciones del sis-
tema financiero al bienestar general. En cuarto lugar, se suscitan dudas sobre la posibi-
lidad de alcanzar objetivos multiples o de afinar el contenido de las regulaciones
mediante normas prolijas y detalladas, especialmente cuando nos desenvolvemos en un
mundo complejo, plagado de incertidumbre y en continua evolucion adaptativa. En
quinto lugar, se subraya, en fin, la importancia del calibrado y la proporcionalidad debi-
da, tanto en el desarrollo de la normativa legal como en su adecuada supervision.

En este sentido se entiende que haya que abogar por una conjugacion adecuada entre, por
una parte, la ineludible responsabilidad privada en el buen gobierno, control interno y
cumplimiento riguroso de los deberes fiduciarios de las entidades, y, por otra parte, las
inexcusables acciones publicas dirigidas a corregir conductas y remediar prontamente las
situaciones criticas que puedan poner en peligro la estabilidad financiera y causar costes
al conjunto del sistema y al total de la economia. Ello requiere principios legales basicos
robustos, normativas rigurosas e instituciones fuertes, apoderadas estas con mandatos y
capacidades operativas suficientes para resolver rapidamente dichas situaciones y facili-
tar actuaciones mas inmediatas y eficientes de la justicia ordinaria. A este respecto, la cri-
sis reciente ha puesto de manifiesto cudn importantes son los mecanismos e instituciones
de intervencion y resolucion para la propia ordenacion y buen funcionamiento del siste-
ma financiero, asi como lo son, en consonancia con ellos, la adecuada imputacion de car-
gas y la exigencia de capacidades efectivas de absorcion de pérdidas por las propias enti-
dades mediante recursos de capital y pasivos subordinados cumplidamente suficientes. La
evidencia mas proxima, asimismo de manifiesto, la significacion de las conductas en la
génesis de las crisis, y su relevancia en la preservacion de la confianza de los inversores
como factor clave del buen funcionamiento del sistema financiero.

En lo que sigue, las distintas contribuciones a este Papel abordan la problematica de la
regulacion financiera en el contexto de los dos ultimos lustros, y mas en concreto, en el
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entorno de la crisis reciente, tomando como referencia general los informes y propues-
tas del Consejo de Estabilidad Financiera del G20 y de los organismos internacionales
que, en torno a este, establecen los estandares de supervision; se omite siempre el caso
mas especial del negocio de seguros. Solo episddicamente se hace mencion especifica
del caso espaiiol —salvo en el capitulo 11— y de los correspondientes de la Union
Europea o Estados Unidos, como casos mds inmediatos.

La Parte I de este trabajo se refiere a los fundamentos y principios basicos de la regu-
lacion financiera en dicho entorno. Con un enfoque muy general y mas bien analitico
subraya la importancia de los intermediacion financiera y su diversidad natural, enfati-
za el lugar central que ha de ocupar la estabilidad financiera y la confianza de los inver-
sores como referentes basicos de la ordenacion publica del sistema financiero, sefiala la
relevancia que tiene en todo ello una regulacion adecuadamente proporcionada en sus
términos y esboza, en fin, cuales debieran ser los elementos basicos necesarios para la
reparacion del sistema. La Parte 11 describe mas en concreto y en detalle la actual refor-
ma financiera internacional. A este respecto, en el capitulo 5 se ofrece una panoramica
concisa de la reforma auspiciada por los organismos internacionales antes mencionados,
y en el capitulo 6 se trata esta reforma mas minuciosamente para el caso concreto de la
banca, poniendo de manifiesto los muchos limites de la regulacion prudencial y lo inefi-
ciente de los sucesivos intentos de refinamiento que van superponiéndose, confusa,
compleja, y aparentemente sin fin, en la actual reforma. La Parte III contiene un con-
junto de reflexiones acerca de la reforma y sus consecuencias. Primero lo hace sobre los
desajustes de la regulacion financiera actual respecto a sus propios objetivos y apunta
una solucién basada en la sencillez y robustez de los coeficientes de capital y en la
extension proporcionada de la regulacion a la llamada banca en la sombra (capitulo 7);
segundo, aborda las consecuencias de la crisis y de la reforma del sistema sobre la con-
centracion y la competencia bancaria (capitulo 8); tercero, comenta sus posibles efectos
sobre el desarrollo financiero y el crecimiento y en como puede afectar la regulacion a
la propia aportacion del sistema bancario a la economia (capitulos 9 a 10); cuarto, lo
hace en lo tocante a la estima y reconocimiento social de la regulacion y supervision
financiera en cuanto a su ejercicio y objetivos (capitulo 11); y quinto, ahonda en la espe-
cial problematica de la regulacion de los mercados de valores y empresas de servicios
de inversion —con referencia concreta al caso de la Union Europea— subrayando los peli-
gros de una extension mimética de la normativa prudencial y los costes y distorsiones
producidos por el caracter prolijo y la escasa proporcionalidad en que estan derivando
la reforma en curso y su aplicacion supervisora (capitulo 12). Finalmente, la Parte IV
recoge un breve resumen de cierre.

12
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Aun cuando el equipo que ha participado en la elaboracion del Papel ha trabajado a par-
tir de un esquema previo y un cierto esbozo de los temas a tratar, cada uno de los auto-
res (Jos¢ M* Roldan en el capitulo 5, Raimundo Poveda en el 6, Paulina Beato en el 7,
Joaquin Maudos en los capitulos 8 y 9, Santiago Carbo en el 10, Jos¢ Gomez de Miguel
en el 11, Ignacio Santillan y Ramiro Martinez-Pardo en el 12, y José Pérez en la Parte
I) lo ha hecho con total independencia de criterio y libertad académica. Por ello es natu-
ral que haya diferencias de analisis e incluso de propuestas, lo cual no hace sino enri-
quecer el debate deseado. En este sentido, cabe decir, ha sido algo buscado por el coor-
dinador y por la propia Fundaciéon de Estudios Financieros.

13






PARTE I

FUNDAMENTOS Y PRINCIPIOS BASICOS DE LA
REGULACION FINANCIERA






LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Y SU DIVERSIDAD NATURAL

2. LOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Y SU
DIVERSIDAD NATURAL

José Pérez

No cabe duda de que la funcién primordial del sistema financiero es facilitar la ordena-
cion en el tiempo de las decisiones de gasto y proporcionar, simultineamente, la cober-
tura precisa frente a las contingencias diversas del ciclo vital. Para ello, el sistema pro-
vee el traspaso de recursos de los ahorradores excedentarios de fondos a aquellos otros
que necesitan financiacion, al tiempo que suministra medios de pago y proporciona
otros servicios financieros y de gestion de riesgos.

La aplicacion crediticia es ciertamente central a estas funciones, como lo es el sistema
de pagos asociado a ella. Pero también son cruciales otras tareas relativas a la gestion
de activos, la formacion de mercados o a la mediacion y el arbitraje, y lo son asimismo
las propias infraestructuras de informacion, calificacion, analisis, contratacion, liquida-
cion y verificacion que sirven a su ejercicio, sin que el componente crediticio o mone-
tario sea en ellas determinante. La complecion del sistema financiero depende del des-
arrollo conjunto y equilibrado de esta variedad de tareas, que, al final, resultan mas
complementarias que sustitutivas entre si.

Conviene sefialar que los intermediarios financieros son en si mismos respuestas orga-
nizativas a imperfecciones de los mercados, y en cuanto que tales, tratan de contribuir
al mejor funcionamiento de la economia y al bienestar general.

En un mundo ideal a lo Arrow-Debreu, donde la informacion fuera perfecta y se distri-
buyera homogéneamente y sin costes, donde no existieran fricciones en la busqueda o
ejecucion de transacciones, donde no hubiera problemas de indivisibilidad de los valo-
res y la escala fuera irrelevante, y donde, en fin, los mercados fueran completos y capa-
ces de proveer contratos sobre cualquier contingencia futura, los prestamistas y presta-
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tarios, los ahorradores y los inversores, se relacionarian directamente y los intermedia-
rios financieros carecerian de razon de ser.

El mundo real es muy distinto y esté lleno de imperfecciones. La imprevisibilidad de lo
venidero, las asimetrias de informacion, el tiempo como factor escaso y la necesidad de
cubrirse frente a contingencias futuras, forman parte de él. Asi, los costes de informa-
cion y transaccion, y los de cobertura y accion colectiva, otorgan, entre otros, valor a
las infraestructuras y a los intermediarios de los mercados financieros, en términos de
mejora del bienestar. Lo que hacen esencialmente, unos y otros, es procesar y distribuir
informacion para facilitar el encuentro ultimo de prestamistas y prestatarios y gestionar
riesgos. Todo ello mediante la transformacion adecuada de los atributos de los activos
en cartera —divisibilidad, duracion, liquidez, solvencia del emisor, varianza de los pre-
cios, moneda de denominacioén y otros— Con esto benefician a sus clientes, al funcio-
namiento conjunto de la economia y a su mejor crecimiento.

Esta transformacion de atributos implica, no obstante, mutacion de riesgos. Los riesgos
financieros que asumen los clientes de las empresas de servicios de valores y de los
intermediarios financieros habran sido en buena medida domefiados y moderados por
una gestion activa y diversificada. Pero al lado de estos riesgos residuales de la gestion
surgen, para los clientes o participes, otros riesgos de agencia propios de toda relacion
entre mandante y mandatado, cuando no lo son de solvencia de este Gltimo para aten-
der sus responsabilidades y compromisos si estos se traducen en obligaciones a la par,
especialmente cuando estas son a la vista o a plazos muy cortos.

Asi pues, la aportacion neta del sistema financiero al bienestar general estara en la con-
sideracion agregada, por una parte, de los beneficios que, entre otros, proporcionan los
mercados y sus intermediarios en términos de reduccion de costes, mejora de la seguri-
dad, diversificacion adecuada y mayor fluidez de la economia, y, por otra parte, depen-
dera de la materializacion efectiva de los riesgos directos e indirectos derivados de su
propio funcionamiento y gestion, con los quebrantos consiguientes. Si supusiéramos
dados los primeros, seria la minimizacion de los segundos la que resultaria clave para
determinar dicha contribucion.

La estimacion seria sencilla, y el juego del mercado suficiente, si los riesgos sistémicos
y las externalidades que recaen en el conjunto de la economia fueran desdefiables. Sin
embargo, en la medida que la materializacion de ambos adquiera una importancia sig-
nificativa y creciente, su carga puede llegar a ensombrecer y cuestionar el correcto fun-
cionamiento del sistema y su propia contribucion al bienestar, haciendo precisa actua-
ciones correctoras.

18
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El papel de la regulacion y supervision de los intermediarios y mercados financieros
reside basicamente en la construccion de la confianza de los inversores y depositantes
y en la contencion de los riesgos sistémicos, de modo que se minimicen los costes que
la mala conducta y las actuaciones imprudentes de los intermediarios puedan ocasionar
al conjunto del sistema y a los contribuyentes.

Con todo, en no pocas ocasiones pueden ser las propias intervenciones publicas —en
forma de intrusiones excesivas, actuaciones desenfocadas o subsidios implicitos a la
toma de riesgos— las que distorsionen el buen funcionamiento o alimenten los riesgos y
quebrantos del sistema.

Por ello, dichas regulaciones deben de ser solidamente calibradas y proporcionadas a
los riesgos que tratan de prevenir y controlar.

La naturaleza de los servicios recibidos y de los riesgos asumidos por los clientes y par-
ticipes son bien distintos en unos u otros casos de intermediacion, y también lo son las
externalidades que se derivan para el conjunto del sistema y los contribuyentes. Asi, la
composicion del sistema financiero y el peso de las distintas clases de intermediarios y
negocios no dejan de ser relevantes para su aporte conjunto al bienestar general, si bien
lo son siempre condicionados a su propia eficiencia.

En este sentido, a modo de ilustracion, se ponderan habitualmente los pesos relativos de
banca y mercados de valores como elementos de referencia diferenciadores de unos u
otros sistemas financieros. Late en esta apreciacion la idea de que, cuanto mayor sea el
peso de los mercados de valores en la asignacion de los fondos de ahorro, mas disper-
sos y puntualmente asumidos estaran los riesgos y mas eficiente sera el funcionamien-
to del sistema.

Sin embargo, siguiendo con el ejemplo, ello no sera necesariamente cierto en la medi-
da que las bases de desarrollo de los mercados de valores y derivados sean débiles vy,
por consiguiente, estos aparezcan de una manera forzada e incluso disfuncional. Esto
ocurrira en particular, primero, cuando no se cumplan las condiciones de eficiencia
requeridas en cuanto a fiabilidad, transparencia y difusion accesible e inmediata a la
informacién de los emisores y contrapartes, y, segundo, cuando la liquidez de dichos
mercados y de sus intermediarios descanse finalmente sobre los balances de las entida-
des de crédito, sean estas bancos o no, con los riesgos sistémicos correspondientes a las
oleadas de panico. Estos se acrecientan especialmente cuando surgen de valores o deri-
vados con las debilidades apuntadas, en los que se oscurece su correcta valoracion y se
concentran los riesgos sin la prudencia y vigilancia precisa.
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Este es un punto, en el que, como reiteraremos, las politicas publicas deben proceder
responsablemente evitando actuaciones superficiales o desenfoques en la regulacion y
supervision de los distintos intermediarios, que distorsionen el buen funcionamiento del
sistema. Entre estos casos de actuacion desajustada estan, tanto el consentimiento de
mercados de valores y derivados que no disponen de las bases so6lidas requeridas para
su buen funcionamiento, como la laxitud de la regulacion y supervision prudencial de
las entidades de crédito no bancarias con el prurito de aumentar la concurrencia de estas
ultimas en los mercados financieros.

La diversidad es pues importante y clave para el buen funcionamiento del sistema finan-
ciero, pero no lo es cuando esta falseada o es fruto de la distorsion o el desacierto de la
regulacion.

En definitiva, unas y otras instituciones financieras, sean entidades de crédito o empre-
sas de servicios de inversion, sean bancos o no, tienen su razén de ser, con diferentes
beneficios y riesgos para la economia que es preciso atender cabalmente en su eventual
regulacion.
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3. LA RELEVANCIA DE UNA RE’GULACI(’)N PROPORCIONADA
EN SUS TERMINOS

José Pérez

Para orientar la discusion general sobre la pertinencia de las regulaciones financieras y
poder aseverar su debida proporcionalidad, conviene considerar la distinta problemati-
ca de los riesgos que cada clase de intermediario o negocio financiero compone para sus
clientes y participes. Haciéndolo, a ese fin, no solo desde la Optica estrecha de la pro-
teccion de los ahorradores pequetios, sino desde la mas amplia y compleja de los ries-
gos sistémicos y las externalidades que se derivan de su actividad para el conjunto de
la economia.

En este sentido, y aunque de manera estilizada, cabe distinguir al menos entre empre-
sas de servicios de inversion, intermediarios de crédito y conglomerados financieros,
trazando también los apuntes oportunos sobre las infraestructuras que les dan soporte.
Por su singularidad, dejamos fuera de este analisis la consideracion especifica de las
empresas de seguros.

La importancia de la confianza en las empresas de servicios de inversion y su
caracter de bien publico. Consideremos aquella clase de entidades que no ejerce una
funcidn crediticia y cuya actividad esta plenamente vinculada a los mercados de valo-
res. En estas entidades se suponen mas simples los servicios que proporcionan y los
riesgos que transmiten al conjunto del sistema, y con ello, mas sencilla la eventualidad
de su regulacion.

A esta familia pertenecen, por ejemplo, los casos puros de mediacion, asesoramiento
financiero, servicios de valores, gestion de carteras e instituciones de inversion colecti-
va. En ellos, los clientes asumen plenamente los riesgos financieros residuales de la ges-
tion del intermediario, sean estos de fluctuacion de precios, de insolvencia del emi-
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sor/prestatario, de iliquidez sobrevenida o de fallas de informacion respecto a la calidad
del activo. En este sentido, en estos negocios puros de inversion no se darian las situa-
ciones de panico caracteristicas de aquellas clases de intermediarios en que existen obli-
gaciones a precio fijo y con plazos muy cortos, en las cuales hay el riesgo de que se
agote el neto patrimonial como consecuencia de actuaciones imprudentes y liquidacio-
nes precipitadas.

Pareceria, pues, que, en estos casos puros de servicios de inversion, la presencia de ries-
gos sistémicos y externalidades negativas para el conjunto de los ciudadanos seria des-
preciable. Aparentemente bastaria, por tanto, procurar una conducta diligente, median-
te arreglos privados o publicos, para proteger adecuadamente a sus clientes. Hay que
subrayar, sin embargo, que, ademas de los riesgos residuales de la gestion, estos clien-
tes asumen los riesgos de agencia ya mencionados, los cuales entrafian, no solo los
correspondientes a la falta de diligencia y solicitud con que se ejerza el mandato, sino
también los riesgos de actuaciones fraudulentas, conflictos de interés o apropiacion por
el mandatario. Por ello, para cimentar su confianza, amén de acotar y acreditar clara-
mente su actividad, estas entidades necesitaran algo de capital y garantias con que
cubrir sus responsabilidades fiduciarias y los errores que eventualmente les sean impu-
tables.

Conviene resefiar que estos riesgos de agencia y las contingencias subsiguientes seran
en general mayores en la intermediacion financiera cuanto mas deficiente sea la trans-
parencia y publicidad de la informacidén y mayor la oportunidad de ocultacion, y, desde
luego, serdn mayores cuanto mas oscuras y complejas sean las transacciones como
resultado de encadenamientos. Ello ocurre, por ejemplo, cuando no se asegura operati-
vamente una correcta segregacion de funciones, o cuando no se separan nitidamente los
activos propios y los valores custodiados por cuenta de terceros con la titularidad debi-
da, o cuando las transacciones incluyen operaciones de cobertura ejecutadas en merca-
dos no organizados que carecen de registros transparentes, o cuando ellas entrafian
estructuraciones o empaquetamientos intrincados y sucesivos, o, en fin, cuando en las
carteras gestionadas se eleva significativamente el peso de instrumentos complejos con
escasa liquidez y profundidad de sus mercados y con un elevado componente crediti-
cio. Casos, todos ellos, que hacen mas vulnerable y fragil la confianza.

Asi, el peso dentro del sistema financiero de estos negocios puros de inversion, y su
contribucion al bienestar general, sera naturalmente mayor cuanto mas amplios y pro-
fundos sean los mercados organizados en que operan y mas elevada sea la calidad de la
informacion sobre los activos que en ellos se negocian y sobre las contrapartes impli-
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cadas. Y desde luego, sera mayor cuanto mejor definidos estén los mandatos contrac-
tuales, mas precisos los compromisos y cautelas, y mas rapidas y eficientes sean la
supervision y el funcionamiento de la justicia ordinaria en la correccion de las conduc-
tas y en el castigo de delitos y faltas. Lograr estas condiciones no es facil ni natural. Las
instituciones economicas, la tradicion legal y la eficacia de la justicia son extraordina-
riamente relevantes al respecto.

Es cierto que, en tanto en cuanto la profesionalidad, el desempefio y la buena reputa-
cion son claves para dicha clase de negocios, estara en su propio interés el desarrollo de
arreglos privados, modelos contractuales, codigos de conducta e infraestructuras orga-
nizativas de mercados. El analisis y la evidencia historica mas o menos inmediata mues-
tran sin embargo los limites de la autorregulacion, tanto para el desarrollo extenso de
los mercados de valores y sus infraestructuras, como para la correccion de conductas y
la contencion de los riesgos sistémicos que puedan generarse a través de ellos por las
pérdidas generalizadas de confianza.

La presencia creciente de riesgos sistémicos en los mercados de valores y empresas
de servicios de inversion. Estos efectos sistémicos llegan a producirse en la industria
de servicios de inversién cuando siguen a ocultaciones y acciones fraudulentas que
devienen en quiebras sucesivas, como secuela de interrelaciones complejas o de pues-
tas en duda sistemadticas de sectores o gamas de activos en cuanto a sus fundamentos,
solvencia y liquidez. Son estos estados de desconfianza los que, junto a las debilidades
de informacion antes resefiadas, pueden apartar a los mercados de valores y derivados
de su capacidad para retornar al equilibrio 6ptimo, y generan, por ello, desajustes que
acaban por erosionar su funcién, con pérdidas notables de bienestar. Asi lo han puesto
de manifiesto algunas crisis recientes.

El papel de las politicas publicas resulta en este sentido mds crucial de lo que parece,
tanto a la hora de evitar o minorar estas fallas mediante regulaciones y supervisiones
ajustadas, como a la hora de corregir las imperfecciones de los mercados mediante el
establecimiento y promocion de infraestructuras operativas mas eficientes. Sean estas
infraestructuras de informacion, ejecucion, liquidacion, registro y verificacion, o bien
sean legales, procesales y jurisdiccionales (mercantiles, concursales y contables, entre
otras) que doten a los mercados de la seguridad oportuna.

A veces se soslaya por los politicos la importancia de dichas infraestructuras y se sobre-

cargan los procedimientos administrativos de manera costosa e ineficiente en la pre-
vencion y disciplina de los fraudes y apropiaciones indebidas, llegando a obturar la pro-
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pia supervision. Ocurre esto, en particular, cuando se cae en cierto arrebato reglamen-
tista, y se va mas alld de una debida estandarizacion basica o del simple establecimien-
to de principios de gobierno y actuacion de las entidades, las cuales ordenen los con-
flictos de interés y faciliten el control, vigilancia y pronta correccion de conductas, y
con ello, su aislamiento del sistema mediante la adecuada proteccion de los inversores.

Es indudable que los riesgos sistémicos han brotado en los mercados de valores y deri-
vados por algunos de los motivos apuntados, y han crecido notablemente en los ultimos
lustros. Su solucién discurre en grandisima medida por la via del reforzamiento de
infraestructuras, como reconoce el propio Consejo de Estabilidad Financiera (FSB).

Con todo, existen ocasiones, no menos frecuentes, en que los riesgos sistémicos trans-
mitidos a través de los mercados de valores han crecido porque se ha llegado a subver-
tir el papel y sustancia econéomica de algunos intermediarios o empresas de servicios de
inversion, y dichas entidades han adquirido un carécter hibrido al asumir funciones cre-
diticias o monetarias sin que su regulacion y supervision sea correlativamente ajustada.
En estos casos —como son por ejemplo las sociedades de valores o bancos de inversion
con fuertes carteras propias financiadas mediante préstamos a corto, o como es el caso
de algunos fondos de inversion en mercados monetarios que comprometen un valor de
liquidacion constante— lo que corresponde es someterlos a exigencias prudenciales
acordes con este desarrollo de funciones.

Esto es tanto mas necesario cuando estas funciones no pueden ser consideradas espu-
rias o ajenas a las necesidades de los ahorradores y los mercados, y llegar por ello a
proscribirlas, sino que llanamente entrafian riesgos para el sistema que justifican una
regulacion y supervision distinta de la correspondiente a un negocio puro de servicios
de inversion. Es mas, algunas de estas actividades, como es el caso de la formacion
de mercados o «market making», resultan fundamentales para un funcionamiento
ordenado y fluido de los mercados de valores y para su liquidez, requiriendo a este
fin crédito.

En fin, tampoco esta claro que los demandantes de servicios financieros vean satisfe-
chas todas las necesidades de su ciclo vital en dicha clase de negocios puros de servi-
cios de inversion.

Esto nos lleva a los intermediarios crediticios puros antes de pasar a la problematica

mas real de la hibridacion de funciones y los conflictos de interés que se generan por la
aglomeracion de actividades.
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El por qué de la intermediacion crediticia: Su importancia y fragilidad. Es mani-
fiesto que en muchas ocasiones los ahorradores no desean asumir todos los riesgos de
una cartera de activos, incluso en el caso de que estos estén modulados y cubiertos por
una buena gestion. Lo que en estas ocasiones desean los ahorradores es fijar un rendi-
miento desvinculandose en gran medida de las contingencias de la cartera que final-
mente se financie. Esto ocurre por aversion a ciertos riesgos, o porque deseen minimi-
zar los costes de seguimiento, o, en fin, porque en la cadena temporal de gastos necesi-
ten disponer de importes ciertos, ya sea para ejecutar pagos mas o menos inmediatos o
bien por un motivo de precaucion. Todo ello gana especial fuerza cuando la informa-
cion sobre los activos no se distribuye homogéneamente, se necesita una especializa-
cion y dedicacion elevada de recursos para su escrutinio y valoracion, y, en fin, cuando
los instrumentos correspondientes se negocian en mercados que no disponen de la pro-
fundidad y liquidez precisas.

Aqui reside basicamente la razén de ser de los intermediarios crediticios, y de la banca
como una parte mas de ellos: reciben pasivos y comprometen una remuneracion desvincu-
lada del rendimiento de los activos de su balance. Los activos en los que invierten son, en
su mayor parte, instrumentos que carecen de mercados organizados y de la liquidez opor-
tuna. Estos activos —préstamos y créditos— suelen ser los de mas peso en las economias,
porque son legion los emisores que carecen de las condiciones necesarias —dimension, his-
torial, fundamentos y reputacion— para soportar una salida al mercado de valores, generar
la informacién regular que permita su seguimiento y, en fin, para lograr la profundidad y
amplitud de oferentes de fondos necesaria para dar liquidez a sus mercados secundarios.

Los préstamos y créditos se negocian por lo tanto en mercados privados y mediante
contratos generalmente bilaterales o que agrupen a un numero reducido de prestamis-
tas. El escrutinio, valoracion y vigilancia de estos activos requieren por ello una fuerte
especializacion y dedicacion de recursos, maxime cuando las asimetrias en la distribu-
cion de la informacion seran en dichos casos muy elevadas entre prestamistas y presta-
tarios. En estas circunstancias, los intermediarios crediticios toman para si la gestion
dificil y expuesta a contingencias de esta problematica, y asumen los riesgos y venturas
correspondientes. En la transformacion de atributos de los activos, en la acomodacion
subsiguiente de la estructura de los pasivos y, en fin, en la gestion oportuna de los ries-
gos envueltos en estas tareas residen las contribuciones fundamentales de los interme-
diarios crediticios al buen funcionamiento de las economias y al bienestar general.

Esta actividad requiere incuestionablemente, primero, capital —es decir, una estructura-
cion apropiada de los pasivos entre, por un lado, depositos y obligaciones que no de-
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sean tomar directamente los riesgos del activo y, por otro lado, acciones u otros instru-
mentos que participan en los resultados residuales del negocio y absorben las eventua-
les pérdidas—. Segundo, pero no menos importante, exige un case adecuado de los acti-
vos con los pasivos —es decir, un cierto encaje de vencimientos y la liquidez precisa para
atender desfases de plazos y las retiradas de fondos— algo que subraya la relevancia muy
especial de los requisitos de liquidez en este negocio.

Asi, pues, existe una gran diferencia con los negocios puros de servicios de inversion,
en los que, como ya se ha subrayado, la exigencia de capital serd accesoria y escueta-
mente la necesaria para atender sus responsabilidades fiduciarias. Por el contrario, en la
intermediacion crediticia los requerimientos de capital y liquidez son centrales a su acti-
vidad y a la confianza que le otorguen los clientes. Ello, claro estd, salvo en el caso de
que estos intermediarios cuenten con garantias generosas de terceros, sean estas expli-
citas o implicitas, y consiguientemente se desplacen a ellos —por ejemplo, a Fondos de
Garantias, Tesoros Nacionales o Bancos Centrales— la suplencia de dichas necesidades.
Cabra entonces la paradoja de poder encontrar sistemas fuertes —real o aparentemente—
y entidades débiles y vulnerables, cobijadas en ellos. A este respecto, el tamafio y peso
relativo de la actividad crediticia puede quedar distorsionada por la capacidad y sol-
vencia de las instituciones que proporcionen las garantias, y puede crear asi bucles per-
versos, como se ha puesto de manifiesto en las crisis recientes de la zona euro.

Es obvio que, en la medida que los clientes de los intermediarios crediticios se desvin-
culan de los resultados de la gestion de sus activos y suscriben un rendimiento estipu-
lado como acreedor obligacionista o depositante, su preocupacion estara centrada en la
solvencia del intermediario y en su capacidad para atender puntualmente sus compro-
misos. Habra de haber, en definitiva, un neto patrimonial que recoja las diferencias entre
la rentabilidad efectiva del activo y el rendimiento comprometido del pasivo, y este neto
acumulado de capital y reservas habra de ser en todo momento suficiente para absorber
pérdidas imprevistas y, con la liquidez oportuna, poder atender sus compromisos inclu-
0 en situaciones extremas.

La solvencia de un intermediario crediticio es, con todo, dificil de seguir si no hay una
informacién publica adecuada y, desde luego, puede evaporarse repentinamente si no
esta soportada por una valoracion prudente de sus activos y pasivos y por una contabi-
lizacién rigurosa y fiel. En ultima instancia, el calculo del patrimonio neto es una cues-
tion seria y netamente contable. No cabe, pues, disponer de una regulacion de solven-
cia creible y eficaz sin que cuente con una normativa contable sélida y escasamente
controvertible, la cual facilite la comparacion entre entidades.
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En un mundo incierto y mudable, con tanta labilidad y penuria de informacion como el
actual, los clientes de los intermediarios crediticios estaran por consiguiente obligados
a establecer cautelas adicionales en términos de estructura de los instrumentos, com-
promisos del prestatario y garantias adicionales, mas alld de la propia remuneracion exi-
gida.

En este sentido, los costes muy elevados de la accion colectiva a la hora de asegurar la
solvencia del intermediario crediticio acabaran por primar una cautela basica: el venci-
miento a la vista, o con plazo muy corto, como mecanismo eficiente de defensa y dis-
ciplina («para irse por pies»). Esta sabia solucion privada comporta graves riesgos
publicos. La puesta en duda de la capacidad del intermediario para atender sus com-
promisos alentara la huida y precipitara la liquidacion de activos, con los efectos con-
siguientes sobre la propia solvencia de los intermediarios directamente afectados y,
segun su extension, sobre el conjunto de la economia en cuanto que afecte a las cade-
nas crediticias y a los estados de confianza. Estas huidas no tienen por qué ser de clien-
tes depositantes, ni estar circunscritas a ellos, y asi lo subraya la evidencia histdrica, en
especial la mas reciente.

Lo relevante al respecto de los peligros y riesgos de las huidas precipitadas de los acre-
edores, y sus concatenaciones, no es que se trate de una u otra clase de intermediarios
crediticios —bancarios o no bancarios—. Lo relevante es, primero, la vulnerabilidad que
se derive de la estructura de los activos y pasivos del intermediario —es decir, mas o
menos recursos propios para absorber pérdidas, mas o menos eficacia y solidez de estos
recursos, mas o menos liquidez y calidad intrinseca de los activos, mayor o menor exi-
gibilidad de los pasivos—. A partir de ahi, lo es, en segundo lugar, la capacidad de con-
tagio, asociada a la mayor o menor conexion con otros intermediarios, a la correlacion
o comunidad de los riesgos que comparten, y por afiadidura, al tamafio y el peso de las
entidades en el sistema y a su concentracion.

La especificidad de los bancos. En ¢l caso de los bancos, estos problemas de vulnera-
bilidad y contagio adquieren cierto acento genérico por el papel que desempefian en el
sistema de pagos y por el lugar central que ello les otorga en el propio sistema crediti-
cio. Lo cual implica, por un lado, que los riesgos de financiacion y liquidez del sistema
en su conjunto, y su propia cobertura, acabaran por condensarse en las entidades ban-
carias mas alla de la consideracion inmediata de los riesgos directos de sus activos en
balance y, por otro lado, que la sujecion de estas entidades a procesos concursales ordi-
narios colapsaria las cadenas de pagos y entorpeceria el crédito. Por ello, en evitacion
de costes sistémicos y dafos a terceros muy graves, los bancos han de quedar sujetos a
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un régimen especifico de resolucion de crisis que evite la interrupcion del negocio y
provea soluciones ordenadas, amén de garantizar los depdsitos que se entiendan dan
soporte a un sistema de pagos eficiente. Ello implica necesidades adicionales de regu-
lacion publica.

Ahora bien, establecido esto, en cuanto hablamos de los riesgos sistémicos de la inter-
mediacion crediticia en los términos antes resefiados, es evidente que aquellos riesgos
seran mayores en una entidad crediticia no bancaria compleja —con tamafio muy signi-
ficativo y fuertemente conectada con el resto del sistema— de lo que serian en el caso de
una entidad bancaria especializada y con escasa interdependencia del resto.

A vueltas con la proporcionalidad y la adecuada articulacion de la regulaciéon de
los intermediarios crediticios y bancarios. En definitiva, los fundamentos y los tér-
minos basicos de una eventual regulacion publica de la intermediacion crediticia no
difieren en su sustancia entre bancos y no bancos, ni siquiera en lo que concierne a su
sujecion a regimenes especificos de resolucion. Solo han de diferir individualmente en
cuanto lo exige el principio de proporcionalidad, en funcion de los riesgos intrinsecos
de su actividad efectiva. Tan pronto nos apartemos de esto, distorsionaremos el funcio-
namiento del sistema y su contribucion neta al bienestar general, propiciando el arbi-
traje entre regulaciones, bien sea desde las propias entidades reguladas —es decir, a la
sombra de los bancos sin la debida consolidacion contable y reconocimiento del riesgo
vinculado— o bien hacia entidades de crédito no reguladas —es decir, hacia bancos en la
sombra— que al final penden de los bancos en cuanto a liquidez.

Es dificil cuestionar la necesidad de una regulacion publica de la intermediacion credi-
ticia, y de los bancos como médula de esta ultima. Ello es asi porque, mas alla de cual-
quier anhelo, no hay arreglos contractuales ni instituciones privadas capaces de esta-
blecer la disciplina y solvencia necesarias al caso, sin que implique graves riesgos sis-
témicos y externalidades muy gravosas para el conjunto de la economia. La evidencia
ha falsado con estruendo la idea de que la cuestion se resuelve elegantemente, a través
del mercado, mediante pautas de gobierno corporativo, gestion de riesgos, control inter-
no y transparencia de informacion suficientemente auditada. Estas, ain siendo necesa-
rias, resultan netamente insuficientes incluso si el mercado se apoya en una supervision
publica que se acomode y subordine a ellas.

En todo caso, dichas pautas son accesorios importantes de una regulacion publica de la

intermediacidn crediticia que ha de estar centrada en los fundamentos antes apuntados:
1) exigencias estrictas de capital y liquidez frente a situaciones extremas; 2) reglas pru-
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denciales y contables y guias de valoracion que doten a dichas exigencias de eficacia 'y
validez en todo momento; 3) normas e instituciones de resolucion ordenada que actien
tempranamente; y 4) una supervision rigurosa que haga efectivo todo lo anterior y corri-
ja con la anticipacion debida, ponderando siempre en todo ello la importancia sistémi-
ca de cada entidad.

Ninguna de estas piezas vale por si misma separandola de las demads. Por consiguiente
y a efectos de la debida proporcionalidad, son claves, tanto la complecion de la regula-
cion, como la adecuada articulacion de los elementos mencionados. La evidencia es
manifiesta en lo que respecta a las distorsiones y costes que puede causar el énfasis
extraviado en alguno de ellos cuando se prescinde del apoyo congruente de los restan-
tes. No obstante, una regulacion completa en los términos expuestos, no significa, ni
requiere, complejidad o artificio alguno que merme su eficacia y la propia eficiencia del
sistema y su supervision.

A ello nos referiremos mas adelante. Valga ahora sefialar que una regulacion de capi-
tal robusta y sencilla, custodiada por normas contables y de valoracion muy estric-
tas y prudentes, con una supervision incisiva y unos esquemas de resolucién pron-
ta y adecuadamente financiados, sera socialmente eficiente y se aproximara al
optimo deseado; es mas, el capital total consumido por el conjunto del sistema sera
menor al requerido en un mercado libre. Por el contrario, unas exigencias de capital
complejas, con ponderaciones bajo el control interno de las entidades, unas normas con-
tables labiles y carencias graves en la resolucion ordenada de crisis, restaran eficacia a
la supervision y propenderan al subsidio implicito de ultima instancia, alentando con
ello la toma sistémica de riesgos y mermando asi la contribucion efectiva del sistema
crediticio al bienestar general; a la postre, en estas condiciones, los consumos efectivos
de capital seran mayores para el conjunto del sistema y para los contribuyentes, al tiem-
po que se ocasionaran distorsiones graves en la asignacion de los recursos y una des-
alineacion clara de cargas y beneficios.

Por todo ello: propdsito de la regulacion, alineacion de los contenidos, proporcion y
calibrado, son términos, entre otros, que necesariamente han de inspirar el debate gene-
ral sobre la regulacion y supervision financiera.

La dificil consideracion de los conglomerados financieros mas complejos y de los
eventuales limites o constricciones a su actividad. La problematica de la regulacion
se enmarafia ain mas cuando de la conceptualizacion de los tipos de intermediarios se
desciende a la realidad de un mundo en el cual se desdibujan los perfiles y se aglome-
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ran las actividades diversas de la intermediacion financiera. Ello acenttia los conflictos
de interés, abre mas espacio para el fraude, dificulta la transparencia y aumenta las
conexiones crediticias. Con lo cual la confianza se hace mas fragil, crecen los riesgos
sistémicos y se amplifica la inestabilidad financiera. La problematica que se deriva de
la conducta inapropiada de las entidades para la estabilidad financiera, y para la propia
percepcidn social de la contribucion del negocio al bienestar general, aparece asi con
toda su intensidad y relevancia.

No se trata ya de un mundo de especialistas en que cabe separar dicha problematica sec-
torialmente por clases de entidad: circunscrita la vigilancia de unas a temas de conduc-
ta y transparencia, y la supervision de las otras a los estrictamente prudenciales. En la
construccion de la confianza de los inversores y de la estabilidad del sistema ambos gru-
pos de temas son fundamentales —conducta y prudencia— y su regulacion y supervision
es indudablemente exigible en su globalidad, entidad a entidad, habiéndose de salvar los
casos excepcionales de especializacion con la debida proporcionalidad que correspon-
da a los mismos.

Lo cierto es que la pureza del especialista se da muy raramente y su peso conjunto en
el sistema financiero es muy escaso, aunque su contribucion al juego competitivo sea
muy importante. Conviene subrayar en este sentido que la hibridacion de la interme-
diacion financiera y la aglomeracion subsiguiente de actividades en entidades indivi-
duales, o en conglomerados de ellas, obedece, en gran medida, a economias de exten-
sion del objeto y gamas de negocio, que acaban por beneficiar al usuario, ya que acer-
can servicios y reducen costes. Esto es particularmente cierto si las distintas actividades
y funciones estan adecuadamente reguladas y supervisadas y se desarrollan con la con-
ducta debida en toda actividad fiduciaria.

Cuestion diferente es cuando aquellas combinaciones de actividad se alimentan del
arbitraje de regulaciones defectuosas que en nada benefician al conjunto. Sucede esta
hibridacion o aglomeracion espuria de actividades, primero, cuando la supervision de
conductas cede en los intermediarios crediticios —no corrigiendo a tiempo ni discipli-
nando de inmediato actuaciones indebidas que merman la habida trasparencia y protec-
cion de los consumidores— y segundo, cuando la regulacion prudencial se ausenta en los
casos de intermediarios de valores que asumen funciones crediticias o mone-
tarias —dejando de establecer las exigencias de capital y liquidez correspondientes—. En
un mundo complejo e intrincado, cargado de riesgos sistémicos, estas cesiones supervi-
soras no hacen sino dafiar la confianza y acentuar las derivas cadticas. Asi ha venido
ocurriendo en los ultimos lustros, tanto a uno como a otro lado del Atlantico, y de ello
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se han hecho eco los programas de estabilidad financiera auspiciados por los gobiernos
y por el Consejo de Estabilidad Financiera del G20.

La solucion a esta problematica de las entidades mixtas y de los conglomerados —com-
plejidad de riesgos, conflictos de interés y conexiones multiples— estd justamente en la
aplicacion rigurosa y alineada de las regulaciones con el objeto de fijar el sistema, y
desde luego no lo estd necesariamente en la prohibicion de actividades que propugna la
llamada regla Volcker u otras.

Esto habla a favor de una consideracion proporcionada de los riesgos totales de los dis-
tintos negocios de cada entidad, o grupo consolidado, y de sus conexiones mutuas, eva-
luando estos riesgos cuando los diversos negocios se someten a tensiones extremas y se
acentuan las correlaciones entre ellos.

Ello implica aumentar las exigencias de capital, liquidez, conducta y transparencia de
los conglomerados, especialmente en cuanto su dimension e interconexién comporta
elevados riesgos sistémicos. A este respecto, la crisis reciente ha puesto de relieve como
dichos riesgos se agravan en las entidades mas grandes y complejas y como se elevan
los costes de defensa de la estabilidad por la problematica de las entidades «demasiado
grandes para dejarlas quebrar». En estos grandes conglomerados, ademas de dicho plus
de requisitos, es preciso establecer normas muy estrictas de consolidacion contable —en
torno a una cabeza de grupo bien definida— y elaborar mapas claros de actividades,
interconexiones y riesgos que faciliten sus resolucion ordenada en casos de crisis.

Es innegable que una cierta segregacion operativa de negocios sera siempre eficaz para:
lograr una mejor delimitacion y supervision de las actividades; favorecer una evalua-
cion mas precisa de los riesgos; facilitar la resolucion ordenada de crisis, y, en fin, pro-
veer una actuacion mas ajustada de las redes de seguridad y suministro Gltimo de liqui-
dez por los bancos centrales.

Como ha sido apuntado, esto no significa que se haya de caer en proscripciones o pro-
hibiciones de actividad que la historia demuestra infructuosas en el largo plazo y, desde
luego, parcas en beneficios. Basta, en definitiva, con establecer muros de proteccion en
los términos resefiados y acrecentar proporcionadamente los requisitos oportunos —sol-
vencia u otros mas exigentes de conducta y transparencia- sin caer por ello en desatinos
emocionales respecto a una u otra actividad.

Valga sefialar que la amenaza de prohibicion de actividades o el excesivo gravamen de
algunas de ellas en el caso de conglomerados, o intermediarios hibridos, ha llevado
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recientemente a pérdidas notables de liquidez y fluidez operativa de los mercados de
valores. Asi, como prueba de la estupidez de algunos movimientos pendulares, hemos
pasado de mercados de valores cargados de riesgos sistémicos por la débil regulacion
de ciertas actividades —lo cual acababa por alimentar la desconfianza y la exacerbaba en
situaciones de fuerte tension— a mercados en la misma situacion final, pero en este caso
por excesos desproporcionados de regulacion, que les sustraen profundidad y liquidez
y dificultan la presencia regular de demandantes y oferentes —especialmente en momen-
tos de giro de las expectativas— agravando de este modo la inestabilidad por huidas en
panico ante fuertes movimientos de los precios. Asi, si antes lo era por desconfianza
subita, ahora lo es por carencias estructurales que restan profundidad y acaban por secar
la liquidez al volcar los mercados a un solo lado, con los desequilibrios subsiguientes.
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4. LA ESTABILIDAD FINANCIERA: EN LA MEDULA DE
LA REGULACION PUBLICA

José Pérez

La inestabilidad de los sistemas financieros ha crecido progresivamente en las tres ulti-
mas décadas: primero lo hizo en cuanto a la frecuencia de las crisis y, mas reciente-
mente, lo ha hecho en cuanto a su extension y profundidad. Asi, paso a paso, la crisis
iniciada en 2007 ha llegado a tener un alcance sin precedentes en los ultimos ochenta
aflos y ha acentuado las preocupaciones sobre crisis venideras.

Un cambio de paradigma. Hasta esta postrera, las crisis financieras parecian relativa-
mente acotadas, tanto por su caracter sectorial predominantemente bancario como por
no trascender ampliamente las fronteras nacionales. En este sentido, el contagio era
comparativamente limitado y las redes de seguridad nacionales se mostraban en mayor
o menor medida suficientes. Andémalos eran los casos en que las crisis financieras se ori-
ginaban y propagaban desde los mercados de valores, y lo eran asimismo los casos en
que las crisis bancarias se difundian imparablemente a través de estos mercados, arram-
blando con la solvencia sucesivamente deteriorada de las entidades. Las regulaciones
podian tener asi un fuerte sesgo sectorial y poner su énfasis en la supervision de las enti-
dades individuales, ya fuera de su conducta o bien de su solvencia.

La extension de las crisis y su profundidad quedaba grosso modo asociada, por una
parte, al mayor o menor alcance de las debilidades de gestion de las entidades de cré-
dito que se ponian de manifiesto en las fases recesivas de los ciclos economicos —mas
en particular en los inmobiliarios— y, por otra parte, quedaba asociada al grado de con-
tagio ocasionado por la concurrencia de los factores comunes de estas crisis en los
balances individuales del sistema. En un esfuerzo de refinamiento las regulaciones
podian poner énfasis en estos componentes ciclicos comunes. Mas alla de ellos, la pro-
pagacion de los efectos de la mala gestion o de las actuaciones fraudulentas tenia unas
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secuelas delimitadas y manejables por banqueros centrales y supervisores. La materia-
lizacién de los riesgos sistémicos y las pérdidas asociadas a ellos no parecian por tanto
superar las contribuciones «siempre positivas» de la innovacion financiera al bienestar
general. Asi que, ¢por qué no dejar que las entidades controlasen internamente sus ries-
gos individuales y su solvencia y fueran disciplinadas en ultima instancia por los mer-
cados, maxime cuando estos podian contar ademas con redes de seguridad —mas o
menos publicas— para afrontar situaciones atipicas propias de catastrofes o avenidas
milenarias? jPor qué no hacerlo asi si los mercados eran presumiblemente eficientes y
las intervenciones publicas podian perturbar su espiritu creativo y el propio desarrollo
financiero? Al cabo, esta fabula de la contencion racional, la eficiencia de los mercados
y el pronto retorno a un equilibrio 6ptimo fue tan machaconamente defendida, que los
reguladores quedaron embelesados por ella y los supervisores tristemente subordinados
a la misma.

La ultima crisis ha sido sin embargo muy distinta, sin que pueda tildarse por ello
de excepcional e irrepetible o ser considerada como un cisne negro. Por el contra-
rio, su genealogia responde al signo de unos tiempos caracterizados por unas fronteras
sectoriales y geograficas muy difusas, con presencia significativa de grandes conglo-
merados financieros. Unos tiempos, en los cuales los riesgos se entrecruzan y despla-
zan con facilidad a través de los mercados, para retornar finalmente sobre los balances
bancarios y las redes de seguridad nacionales. Unos tiempos en que esos riesgos dejan
de ser ortogonales y se multiplican y componen exponencialmente para actuar como un
efecto bumeran en los momentos Minsky. Es decir, en esos instantes, cada vez mas fre-
cuentes, en que las expectativas se tuercen bruscamente, los riesgos dejan de ser diver-
sificados, la liquidez y la solvencia de las entidades se evapora y los mercados se agos-
tan sistémicamente.

Algunos factores de esta mudanza han acrecentado la inestabilidad. Conviene
subrayar cinco grupos de factores a la hora de explicar el vasto alcance de la crisis
financiera iniciada en 2007 y la fragilidad creciente del sistema puesta de manifiesto
con la misma. Primero, las debilidades de las regulaciones de capital —en cuanto a su
definicion, control y eficacia ultima— que permitieron desfigurar la solvencia real de las
entidades, propiciaron el arbitraje entre instituciones e instrumentos, soslayaron riesgos
y favorecieron su disfraz mediante desarrollos artificiosos, que pendian al final de los
balances bancarios por vias directas o indirectas. Segundo, el desplazamiento subsi-
guiente de actividades desde los silos bancarios a vehiculos situados a la sombra de los
bancos —cuyos riesgos no se computaban o consolidaban contablemente— o a bancos en
la sombra —en cuanto que entidades de provision de liquidez o de crédito sin regulacio-
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nes adecuadas a su sustancia econémica—y, en fin, al amparo de ellos, a mercados de
valores con informacién muy deficiente y profundidad escasa, los cuales sustentaban
conexiones muy intrincadas y oscuras —mediante empaquetamientos sucesivos, tituliza-
ciones y derivados—. Tercero, estos mercados y los propios «bancos en la sombra o los
conductos creados a la sombra de los bancos» disponian de un sustrato inversor muy
vulnerable al panico por los desajustes de vencimientos y liquidez que subyacian en su
base de funcionamiento, lo cual hacia ficticia la pretendida diseminacion y diversifica-
cion de riesgos; a la postre, negociabilidad y liquidez se confundieron funestamente en
el desarrollo de estos mercados y lo hicieron especialmente por las carencias de la infor-
macion y por el mal desempefio de las agencias de calificacion de riesgos. Cuarto, las
graves insuficiencias de las redes de seguridad y los sistemas de resolucion de entida-
des en crisis, que por disefio o falta de ¢l descansaban de manera muy inmediata sobre
los contribuyentes, facilitaban con ello subsidios implicitos y amparaban finalmente la
toma sistematica de riesgos tanto por los integrantes directos de la red —bancos— como
por los beneficiarios indirectos —entidades no bancarias vinculadas de algiin modo a los
mismos— que conformaban el gran castillo de naipes. Quinto, la extension de las cone-
xiones internacionales a través de los mercados de financiacion mayorista, los merca-
dos de valores y derivados, sus productos complejos y, en fin, a través de las propias
ramificaciones de los grandes grupos globales, que en conjunto desbordaron las capa-
cidades financieras de las redes de seguridad nacionales y crearon un fuerte vinculo
entre riesgos bancarios y soberanos, que se realimentaron mutuamente, con caracter
especial en la Union Europea.

Estos cinco factores han compuesto, en interaccion, un semillero de inestabilidad cre-
ciente dificil de atajar sin una consideracion adecuada de sus secuelas y una reforma
acorde de la regulacién financiera.

Sus consecuencias mas relevantes. Los corolarios de todo ello han sido, primero, un
apalancamiento financiero insostenible por el crecimiento potencial de las economias y,
segundo, unos riesgos sistémicos insoportables para las redes de seguridad nacionales y
sus contribuyentes, en gran medida derivados de la vulnerabilidad y conexion de las enti-
dades en un mundo globalizado. Los costes de su materializacion sobre las economias
habian de superar con creces los beneficios imaginarios de tanta innovacion espuria,
mermando sustancialmente la contribucion del sistema financiero al bienestar general.

Fragilidad, interconexion e hipertrofia son, en consecuencia, las caracteristicas del sis-

tema financiero que han obligado a una reconsideracion profunda de su regulacion y
redes de seguridad. El proposito de dicha revision no puede ser otro que anclar sélida-
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mente la estabilidad del sistema y procurar un marco mas adecuado para la mejor asig-
nacion de los recursos de la economia. Para este fin, y a tenor de los expuesto, no se
requieren intervenciones publicas prolijas e invasivas; lo que se necesitan son regula-
ciones robustas, aplicaciones proporcionadas, supervisiones incisivas y sistemas de
resolucion ordenada que no estén subsidiados por los contribuyentes, de modo que
todas ellas vayan radicalmente al fondo de la cuestion.

Se trata, en fin, de atajar las derivas que nos han arrastrado a estas crisis profundas y de
sentar las bases de un sistema financiero mas solido y capaz de asumir por si mismo los
riesgos de su actividad, tanto los que se materializan internamente en cada entidad,
como los que devienen en externalidades, para evitar asi que los perjuicios de las accio-
nes de estas entidades recaigan sobre la sociedad y los contribuyentes. Ello necesita de
anclajes sencillos y duraderos, con un presupuesto clave: crisis como esta, con costes
tan graves para los ciudadanos, no cabe repetirlas.

Elementos basicos de la reparacion del sistema. Asi, pues, la esencia de la reforma
no puede ser otra que la estabilidad financiera y su mejor contribucion al bienestar
general, lo cual implica, como ya ha sido subrayado, minimizar los costes de las crisis
para el conjunto de la economia y sus contribuyentes. En consecuencia, la supervision
no puede confinarse a las entidades individuales, ni al sector bancario, sino que debe
alcanzar, tanto al conjunto de las entidades de crédito, como a los mercados de valores
y a las infraestructuras de todo el sistema financiero y de pagos que les dan soporte. Esta
supervision debe de hacerse con las separaciones funcionales debidas, pero no solo
desde una perspectiva prudencial estrecha, sino también desde la vigilancia de conduc-
tas y la proteccion de los inversores. Y no cabe hacerla, en fin, en los confines aislados
de las entidades individuales o de la proteccion de los pequefios ahorradores, sino
mediante la consideracion ultima de sus efectos sistémicos, con la estabilidad financie-
ra como lema y referencia que aglutine a toda ella —llamesele supervision macro pru-
dencial o llamesele X—.

Lo cierto es que la supervision ha fallado profundamente en esta crisis tanto en el ana-
lisis y consideracion individual o agregada de los riesgos latentes —concentracion, cre-
diticios, liquidez o estructurales del balance, sin que ninguno de ellos fuera nuevo-
como lo ha hecho en su pronta identificacion y abordaje —por lo poco incisivo de sus
actuaciones y el exiguo aseguramiento del control contable—, y en fin lo ha hecho, por
lo escasamente atinado del diagndstico sobre sus dimensiones concretas —entidad a enti-
dad- y su eventual contagio de unas a otras por las distintas vias. La diversidad y gra-
vedad de las debilidades detectadas en el ejercicio de la funcién supervisora ha sido tal,
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y se ha producido en un espectro tan amplio y heterogéneo de casos, a lo ancho de tanta
geografia, a uno y otro lado del Atlantico, que su solucidon requiere una consideracion
mas profunda que los simples cambios de casilleros organizativos o los socorridos cam-
balaches de nombres, enfoques, domicilios y demas ocurrencias al uso, ya que es mucho
lo que ha quedado en entredicho.

Cualquier supervision -particularmente la prudencial- resulta no obstante inefi-
ciente si no esta alineada con unos sistemas de resolucion ordenada de entidades
en crisis, que faciliten y promuevan una pronta actuacion correctora. En muchas
ocasiones, y asi ocurre recientemente, se habla de la procrastinacion de los superviso-
res como algo asociado a su eventual secuestro o soborno por los regulados. Sin embar-
go, es mucho mas cierto que el diferimiento de las actuaciones de los supervisores obe-
dece en gran medida a la falta de unos sistemas de resolucion claramente reglados y con
capacidades financieras sélidas y bien definidas.

Los mecanismos de resolucion ordenada previos a esta Gltima crisis financiera, o esta-
ban bien diseflados pero se limitaban a cubrir a los bancos comerciales y no lo hacian
con otras entidades sistémicas -como ocurrié en el caso estadounidense- u ofrecian
serias dudas sobre su capacidad y autonomia financiera -como en el caso espaiiol- o, en
fin, no existian explicitamente -como ocurria en la mayor parte de la Uniéon Europea.
Incluso en los casos en que en esta Gltima existian fondos de garantia de depdsitos, estos
solo estaban concebidos como instituciones de cobertura ultima de los pequefios depo-
sitantes, sin capacidad alguna de actuacion previa mediante resolucion ordenada de la
entidad en crisis. Por otra parte, en cualquiera de los casos, ninguno de ellos calibraba
suficientemente las actuales dimensiones internacionales de las crisis y lo desmesura-
das que podian resultar sus cargas para los contribuyentes de un pais vulnerable.

La falta de unos sistemas de resolucion ordenada previstos para entidades con caracter
sistémico distintas de los bancos comerciales —vgr. bancos de inversion, entidades de
crédito no bancarias y compaiiias de seguros, entre otras— fue el principal desencade-
nante de la crisis a partir de la quiebra y liquidacion de Lehman y de la nacionalizacion
de AIG para evitar llegar a ella. La carencia absoluta de dichos sistemas en el caso euro-
peo determind asimismo la extension de los rescates con recursos de los contribuyen-
tes, con el agravante de que no pocos problemas provenian de fuera de sus fronteras
nacionales. En algunos casos, los diferimientos derivados en parte de la incapacidad de
los sistemas de resolucidon nacionales empeoraron, ademas, los efectos directos e indi-
rectos de las crisis sobre la produccion y el empleo.
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La implosion de las redes de seguridad del sistema financiero puso de manifiesto, tanto
sus graves carencias, como la perversidad de un sistema de proteccion y subsidios
implicitos que recaia de inmediato sobre el contribuyente y lo hacia mas alla de lo que
justificaria un sistema de seguro mutuo de las entidades financieras. Ello no ha hecho
sino acentuar los riesgos latentes sobre el sistema, mediante incentivos adversos a la
estabilidad financiera y el bienestar general.

Por ello, junto a las exigencias redobladas de mas y mejor capital, la reconsideracion
de dichas redes de seguridad se ha convertido en elemento central de la reforma de la
supervision y regulacion financiera, tanto en lo que respecta a su concepcion y des-
arrollo institucional, como en lo relativo a su alcance —entidades bancarias y otras enti-
dades financieras con caracter sistémico o que resulte critico para la estabilidad del sis-
tema financiero—. Asi se ha hecho tanto en Estados Unidos como en la Union Europea,
y este es el camino que marcan las propuestas de reforma formuladas por el Consejo de
Estabilidad Financiera (FSB).

Con independencia del papel Gltimo que desempefien los fondos de garantia de depdsi-
tos en la proteccion de los pequefios ahorradores, la evidencia histdrica pone de mani-
fiesto la importancia de que las entidades financieras en dificultades se sujeten a proce-
dimientos de reestructuracion pronta —caso de las entidades viables— o de liquidacion
ordenada —caso de las entidades que han devenido inviables— de modo que, en ambos
casos, pueda: primero, resolverse la situacion sin que ello cause interrupcion alguna en
los sistemas de pagos o en el fluir del crédito; segundo, se atienda el acceso inmediato
de los depositantes a sus ahorros, y tercero, se eviten insolvencias caoticas, sin que ello
recaiga en los bolsillos de los contribuyentes o, en tltima instancia, si lo hace, se limi-
ten las aportaciones publicas de manera tasada y se hagan predominantemente con
caracter de financiacion puente o como manera de atender auténticas catastrofes colec-
tivas.

Todo ello ha de hacerse de forma que se vele por la estabilidad del sistema como bien
publico, pero con una asignacion de las cargas establecida en funcion de las responsa-
bilidades de la gestion y de los distintos compromisos contraidos en la absorcion de pér-
didas por los accionistas, obligacionistas y acreedores de las entidades no cubiertos por
garantias; y nunca, desde luego, con exoneracion de dichas responsabilidades y com-
promisos.

La efectividad de los mecanismos de resolucion ordenada requiere una arquitec-
tura completa. Esto implica, primero, el establecimiento de instituciones dotadas de las
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capacidades y poderes necesarios. Segundo, la definicion de procedimientos claros,
debidamente graduados, y bien asentados en principios que defiendan, tanto el interés
publico de la estabilidad del sistema, como la seguridad juridica de que accionistas,
obligacionistas subordinados y acreedores ordinarios no resulten peor tratados de lo que
serian en un proceso de liquidacioén concursal ordinario. Tercero, unas regulaciones de
capital y liquidez acordes con los principios antes resefiados que sirvan de referencia
para las actuaciones correctoras. Cuarto, unas responsabilidades supervisoras que des-
encadenen los procesos de reestructuracion y resolucion prontamente, antes de que la
solvencia de las entidades caiga por debajo de lo requerido para su funcionamiento
regular y de que el valor del negocio en marcha se deteriore grave e irremediablemen-
te. Quinto, el respaldo ultimo de un fondo de resolucion que facilite esas actuaciones
ordenadas y cubra frente a la contingencia de fallos en las mismas que puedan tener
derivaciones catastroficas para el conjunto del sistema. Sexto, los llamados «testamen-
tos vitales» de las entidades complejas pueden resultar insustanciales en todo ello, ya
que, como parte indelegable de sus responsabilidades, corresponde al supervisor de
grupo consolidado, y a su colegio de supervisores, establecer la cartografia concursal de
cada conglomerado y disponer las prevenciones oportunas.

A partir de ahi es evidente que las regulaciones de capital han de estar convenien-
temente alineadas con los sistemas de resolucion y con sus objetivos tltimos de esta-
bilidad, tanto en su concepcién como en su eficacia. Ello significa que los requeri-
mientos de capital regulador no tienen que converger con las necesidades de capital eco-
némico —evaluado internamente por las entidades— y que, en todo caso, las exigencias
de aquel constrifien a las de este cuando existen externalidades que pesan sobre el con-
junto del sistema.

El papel de ambos puede ser a la postre complementario, pero nunca sustitutivo. El uno
sirve para conducir al supervisor en sus actuaciones y prevenir que los recursos propios
de las entidades sean en todo momento suficientes para una resolucion ordenada que
incluya la eventualidad de impeler las subordinaciones de pasivo y las absorciones de
pérdidas correspondientes; todo ello por cuenta de la estabilidad del sistema. El otro
sirve para conducir la gestion del riesgo y los controles internos pertinentes, en nombre
e interés de los accionistas. El uno, en fin, ha de ser sencillo, robusto y bien asentado
en una valoracion prudente frente a situaciones de tension extrema, calibrando los
impactos sistémicos de las contingencias latentes —dentro o fuera del balance— y de su
complicacion a efectos de una resolucion ordenada; el otro sera todo lo complejo que
requiera la buena conduccion del negocio y, en este sentido, al supervisor solo le corres-
ponde establecer guias que incentiven actuaciones prudentes y faciliten la comparabili-
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dad de su informacion publica. Esto no requiere miles de paginas, que al final acaban
por ser dafiinas para todos, excepto para asesores y especialistas del arbitraje entre regu-
laciones.

Los fallos teleologicos de Basilea I y III son en este sentido manifiestos y sus conse-
cuencias reconocidamente graves. Su reconduccion en curso es por ello necesaria, tanto
en lo que respecta a las limitaciones en el uso de modelos internos, como en el estable-
cimiento de exigencias de capital sobre activos totales sin ponderar —el llamado coefi-
ciente de apalancamiento— que establezca un minimo al consumo de capital para el con-
junto de los diversos riesgos del negocio. Ello contribuira a reforzar los pasos ya
emprendidos en la exigencia de mas cuantia y mejor calidad del capital. Importante es,
asimismo, el avance que paralelamente ha de realizarse en lo que concierne a las regu-
laciones de liquidez y estructura estable de la financiacion.

Obviamente, las exigencias de capital habran de ser tanto mayores en cuanto mas
débiles e inciertos sean los fondos de resolucion ordenada y los esquemas de actua-
ciéon nacionales correspondientes y, en fin, cuanto menos confianza haya en el
caracter incisivo de la supervision prudencial. En este sentido, la eleccion politica
de una u otra combinacion implica un intercambio entre los pesos que se otorguen a
cada uno de esos elementos, y el resultado de la decision y la propia complecion de la
reforma no seran irrelevantes para la estabilidad ni para la eficiencia del sistema
financiero.

La propia naturaleza, dimension y extension internacional de las grandes entidades con
caracter sistémico —con las dificultades que entrafia su supervision y resolucion ordenada—
avalan, en este sentido, exigencias especiales para este caso, como postula el Consejo de
Estabilidad Financiera del G20, con independencia de que quepa cuestionar su cuantia y
someterla a los ejercicios oportunos de calibrado en funcion de costes y beneficios.

Escasamente hay paises con capacidad para asumir por si solos, en sus sistemas
nacionales, las consecuencias de las reestructuraciones o liquidaciones ordenadas
de estas grandes entidades sistémicas, lo cual pone gran énfasis en la coordinacion
internacional correspondiente, y puesto que esta sera siempre dificil como muestra
fehacientemente la experiencia mas inmediata, parece de suyo que las regulaciones
financieras y sus supervisiones velen porque estas entidades sean capaces y estén ade-
cuadamente estructuradas para atender su eventual resolucion. Ahi estan algunos de los
grandes retos de los esfuerzos conducidos por el Consejo de Estabilidad Financiera
(FSB) en esta direccion.
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Por este camino propuesto por FSB discurren las disposiciones de la Union Europea
sobre mecanismos de resolucion ordenada. En este caso, la creacion de un Fondo de
Resolucion Europeo para todos los bancos se justifica ademas por las estrechas cone-
xiones sistémicas que, aun para entidades de menor dimensioén, implica la Unién
Bancaria y las correlaciones de riesgos correspondientes. Sin embargo, la dotacion de
este Fondo resulta actualmente exigua y su entrada en funcionamiento demasiado dila-
tada en el tiempo. La comparativa en cuanto a la adecuada estructuracion y dotacion de
los fondos de resolucion en Estados Unidos y en la Unidén Europea no dejan duda de las
debilidades con que se ha afrontado la reforma en esta ultima y lo insuficiente e incier-
ta que aun resulta. La Uniéon Bancaria no sera tal sin un fondo de resolucion uinico
y con capacidades suficientes, y la estabilidad del sistema estara mientras tanto en
precario. En la medida que, ademas, las exigencias de capital no son en Europa com-
parativamente mayores, ello vuelve a cargar el peso sobre la eficacia de la funcion
supervisora, encomendada al Banco Central Europeo en la zona euro.

Lo antes expuesto subraya, por otra parte, la importancia de una extension propor-
cionada de las regulaciones de capital y liquidez a las entidades de crédito no banca-
rias y a aquellas otras que otorgan facilidades monetarias o cuasi monetarias cuyo peso
sea especialmente significativo en el sistema, por si mismo o por las conexiones que
entrafie. En este terreno, por el contrario, la problematica pendiente es mas grave en
Estados Unidos que en la Union Europea.

La crisis reciente ha puesto, en fin, de manifiesto la relevancia de los mercados de
valores y derivados en la estabilidad del sistema financiero, lo cual ha dado una
nueva dimension a su regulacion y a sus infraestructuras basicas. Casos recientes muy
significativos subrayan el papel que estos mercados pueden desempefiar en las oleadas
de panico y en la interconexion del sistema, que alimenta contagios y acentua su vul-
nerabilidad. Muestras de ello hemos tenido en algunos momentos de la crisis, sean en
los colapsos de los mercados de pagarés o papel comercial, o en las huidas despavori-
das ante eventuales indisposiciones de los fondos monetarios con redenciones a valor
constante, o en las dificultades de liquidacion de contratos de derivados negociados
fuera de los mercados organizados, y con largos encadenamientos, puestas de mani-
fiesto con el caso de Lehman Brothers, o en fin, en las oleadas de desconfianza ante
actuaciones fraudulentas y de escasa trasparencia. Por ello, no se trata ya solo de la pro-
teccion de los pequefios ahorradores sino de una dimension mds amplia que ha de
impregnar el fortalecimiento de las infraestructuras, la calidad y trasparencia de la infor-
macion publica, la vigilancia de conductas y la exigencia de solvencia en los interme-
diarios.
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En todo lo anterior, y a tenor de lo expuesto, hay un reconocimiento de que: a) la esta-
bilidad financiera es un bien publico; b) los subsidios implicitos en sistemas que tra-
tan de evitar a toda costa cualquier quiebra de entidad financiera, generan incentivos
perversos que acentuan la inestabilidad y merman el bienestar general; c) el des-
arrollo de la intermediacion financiera conlleva riesgos sistémicos y la regulacion y
supervision publica debe de acotar estos riesgos y mitigar las externalidades subsi-
guientes; d) las cargas que se deriven de ello deben de ser soportadas por las enti-
dades —individual y sectorialmente— y estar adecuadamente distribuidas, de modo que
sean interiorizadas en su comportamiento; e) capital, liquidez, conducta leal con los
inversores y resolucion ordenada son elementos claves de ello; f) asimismo lo es la
existencia de fondos de resolucion y de garantia de depésitos financiados secto-
rialmente por las entidades; g) al contribuyente solo corresponde atender auténti-
cas catastrofes, de manera tasada, una vez agotados los demas recursos y como solu-
cion financiera temporal; h) no cabe, en definitiva, un aseguramiento universal de
los riesgos de negocio de las entidades financieras con fondos piblicos.

Estos principios, y los elementos de arquitectura basicos antes resefiados, estan hoy
presentes en la reforma propugnada por el Consejo de Estabilidad Financiera y, en torno
a él, por los distintos organismos internacionales que establecen los estandares supervi-
sores. Sin embargo, solo se han abierto camino a trancas y barrancas, tratando de
superar las inercias de un enfoque previo que ponia mucho énfasis en la contencidon
racional de las conductas, el control interno de las entidades y la eficiencia de los mer-
cados, como correctores automaticos y garantes suficientes de la estabilidad financiera.
La supervision publica cedia en ocasiones ante ellos y se relegaba en algunas jurisdic-
ciones a la pura vigilancia del trafico, tomando nota y conocimiento limitado de estos
modelos de control interno de riesgos y no otorgando a la conducta de las entidades la
atencion que requiere para la construccion de la confianza social y la estabilidad finan-
ciera. Esta es la vision del mundo que en alguna medida condujo a ciertas deficiencias
de Basilea Il y contribuy6 a alimentar la crisis financiera y su extension.

Atn hoy, varios afios después de iniciada esta ltima, la reforma debida de la regula-
cion y supervision publica se halla en transito a la busqueda del esquema de actuacion
antes expuesto. Ello implica rémoras graves en términos de superposicion de enfoques,
complejidad por la complejidad, jerarquizaciones contradictorias, cierto desencaje de
piezas, anulacion de fuerzas en una transicion que nunca parece acabar, y, lo que es mas,
reparaciones algo vagas e inconclusas de los esquemas de resolucion —especialmente
esto ultimo en la Unidon Europea por cuanto dejan atin a las jurisdicciones nacionales—.
En consecuencia, cierta mezcla de prolijidad, incongruencia e incertidumbre pende aun
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sobre la reforma, a pesar de los muchos avances realizados en la direccion correcta. Ello
no puede por menos que mermar la supervision y restar eficiencia al sistema financie-
ro mismo, dejando de asegurar con firmeza la estabilidad debida. La confianza y la
estabilidad son en tltima instancia bienes publicos que no caben ceder al interés
privado ni demorar en su adecuada provisiéon.
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5. UNA BREVE PANORAMICA

José M* Roldan

Una crisis del calibre de la vivida recientemente, con una longitud tan inusitada y nada
vista desde la Segunda Guerra Mundial, con impactos tan enormemente severos sobre
el crecimiento econdémico, el empleo, y por qué no decirlo, sobre los propios sistemas
politicos, tenia que provocar una respuesta contundente de los reguladores. Y asi ha
sido: el bien llamado «tsunami regulatorio», la respuesta global coordinada por el
Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) del G20, no s6lo ha cambiado los pardmetros
de la regulacion financiera de manera radical, sino que esta teniendo un impacto signi-
ficativo sobre los modelos de negocio de los bancos y de otras entidades. Pensemos que,
por ejemplo, algunas posiciones de las carteras de negociacion de valores tenidas por
los bancos, han visto aumentada su carga de capital en siete veces respecto a la preva-
lente antes de la crisis, segun el computo efectuado por la Prudential Regulation
Authority del Reino Unido.

La respuesta de los reguladores partio de la identificacion de las lineas de falla en el
sistema financiero que la crisis puso de manifiesto. Como ha sido subrayado en el capi-
tulo anterior, éstas fueron entre otras:

» Excesiva asuncion de riesgos, con escaso respaldo de recursos propios y la fragilidad
consiguiente de aquellos bancos que resultaron asi grandemente apalancados.

* El arbitraje entre regulaciones y los problemas devenidos de las faltas de liquidez y
las insuficiencias de capital de la denominada «banca en la sombray.

» La existencia de instituciones financieras demasiado grandes para caer (too-big-to-
fail), con grave peso sistémico y la necesidad subsiguiente de utilizar recursos publi-
cos para evitar su quiebra desordenada.
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* Falta de transparencia que provoco un funcionamiento defectuoso de la disciplina de
mercado.

La primera medida a destacar por su profundo significado y novedad, es el estableci-
miento de principios basicos y requisitos a aplicar para la resolucion ordenada de ban-
cos (los «Key Attributes» requeridos por el Consejo de Estabilidad Financiera) que
deben cumplir los regimenes correspondientes en las distintas jurisdicciones firmantes
del acuerdo, es decir, los paises integrantes del llamado G20. Estos atributos han sido
recogidos y desarrollados en la Directiva de Reestructuracion y Resolucion de la Union
Europea que ha de transponerse a sus estados miembros. La novedad que trae consigo la
aplicacion de dicho acuerdo no radica sin embargo en su objetivo ultimo: lograr que las
entidades se sometan a la disciplina de mercado que subyace tras el hecho de que si tus
pasivos empresariales superan tus activos, la empresa entra en disolucion o liquidacion;
y no radica ahi, porque nunca existié una eximente de iure, aunque si de facto, que apar-
tase a los bancos del régimen concursal ordinario. La novedad radica, pues, en someter
a los bancos en crisis a una liquidacion administrativa ordenada, centrada en minimizar
los costes que para la economia y los ciudadanos entrafia el cierre de un banco; de ahi
que en ese proceso ordenado se utilice el término recuperacion: intentar salvar lo mas
esencial para que se mantenga el funcionamiento fluido de los sistemas de pagos y de los
mercados crediticios. Ademas, se establece que para su continuidad el banco ha de tener
fondos propios y pasivos elegibles suficientes para absorber pérdidas y se garantiza una
jerarquia clara y prefijada de absorcion de pérdidas por parte de las distintas partidas del
pasivo, de manera que se evite la utilizacion de dinero publico —el llamado en inglés
«bail in», o recurso interno, por contraposicion al rescate externo o «bail out» con dine-
ro publico— al tiempo que se vele por que ningun accionista ni acreedor bancario resulte
en peor situacion que la que se derivara de un proceso concursal.

En cuanto a las exigencias de recursos propios minimos para los bancos, emanadas del
Comité de Supervision Bancaria de Basilea, se ha revisado Basilea II practicamente
antes de que entrara en vigor. Basilea III exige a continuacion mas capital y de mejor
calidad que el previsto en la normativa anterior e introduce requerimientos de liquidez.
Empezando por la calidad del capital, primero, se limita severamente la posibilidad de
computar instrumentos hibridos, como acciones preferentes y deuda subordinada (en
Basilea II podian llegar a representar seis puntos del requerimiento global del 8%, ahora
solo alcanza un punto), y segundo, se define de manera mas exigente tanto el capital de
mayor calidad —Common Equity Tier 1 (CET1)— como las deducciones a ese capital
(fondos de comercio, otros intangibles y los activos fiscales diferidos). Se exige tam-
bién mas capital de primera calidad —el denominado CET1 debe ser del 7%, dividido en
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un minimo del 4,5% y un colchén de conservacion del capital del 2,5%—. En términos
practicos, no obstante, ese endurecimiento del capital puede ser alin mayor: como ya ha
sido subrayado, la Prudential Regulation Authority del Reino Unido ha computado que
para las posiciones de la cartera de negociacion el aumento de los requerimientos en
Basilea III es de siete veces respecto al vigente en Basilea II.

Hay que mencionar otros dos desarrollos que vienen a afectar el nivel y calidad del capi-
tal. En primer lugar, junto al coeficiente tradicional que mide el capital minimo reque-
rido en relacion con los activos ponderados por riesgos (RWAs), se introduce una ratio
de apalancamiento, esto es, un coeficiente de capital respecto a activos totales, que
viene a representar un seguro, un backstop, que establece de hecho un suelo para el
capital en el caso en que los modelos para computar los activos ponderados de riesgos
arrojen resultados muy bajos.

Sin embargo, aunque en principio lo que se perseguia con su diseflo e introduccion era
establecer un suelo, lo cierto es que no esta claro si el nivel del mismo, todavia por fijar,
no supondra que sea la restriccion principal vigente. Asi, en los EEUU se ha fijado en
un 3% de manera general, pero en un 6% para los Systemically Important Banks o SIBs.
Si el nivel fijado fuera del 4%, algo que no seria descabellado, ya no se podria hablar
de que constituye un mero suelo o backstop.

Otro desarrollo relevante es el relativo a las pruebas de esfuerzo. Aunque las realiza-
das en los ultimos afos han tenido una naturaleza diversa, desde instrumento de reca-
pitalizacion forzosa de entidades débiles ante la recesion de la economia (es el caso de
los primeros test de estrés realizados en EEUU y de los distintos realizados en Europa,
bien por la Troika en los programas de paises, bien por la EBA) a la «due diligence» del
BCE antes de recibir los bancos de la eurozona en supervision directa, lo cierto es que
se esta imponiendo (en particular en EEUU, con el CCAR) como un instrumento mas
para la supervision del capital de las entidades. Asi, el capital minimo asociado al esce-
nario estresado puede pasar a ser la «binding constraint» en términos de capital minimo
(pensemos que en la eurozona el minimo para aprobar el examen era no bajar del 5.5%
de CET]1 en el escenario estresado y del 8% en el base).

En cuanto a la liquidez, se introducen dos medidas, un colchén de corto plazo, el LCR,
que deberia permitir al banco sobrevivir por sus propios medios treinta dias a un seca-
do completo de las fuentes de liquidez, y el NSFR, disefiado para limitar el grado de
descalce de plazos que caracteriza a los bancos (la excesiva transformacion de plazos)
y definido para horizontes temporales mas alla del afio. Aunque esta reforma es rele-
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vante, puesto que es bien conocido que los problemas de liquidez pueden acabar con
cualquier banco en cuestion de dias, esta por ver su efectividad practica.

En definitiva, mas y mejor capital, computado mediante modelos internos, mediante
escenarios macro y modelos supervisores, o mediante computos sencillos.
Complejidad por la complejidad, pero sobre todo redundancia, parece ser el enfoque
de la nueva regulacion.

Dentro de la falta de transparencia hay que mencionar a los derivados crediticios OTC,
que no son sino trajes a medida ofrecidos por intermediarios financieros, basicamente
bancos de inversion, a sus clientes. Por trajes a medida queremos decir que esos deri-
vados no se disefiaban en bloque, o de manera estandarizada, sino que se disefiaban caso
a caso (y ello a pesar de la utilizacion para su contratacion de contratos estandarizados
por asociaciones como ISDA). Frente a éstos, estaban los negociados en mercados
organizados y liquidados en camaras de compensacion. Mientras que los primeros
generan riesgo de contraparte, los segundos no porque se liquidan en camaras que
absorben ese riesgo. Ademas, mientras que en los segundos se podia computar los ries-
gos netos, en los derivados OTC esto resultaba mucho mas complejo, ya que la infor-
macion relativa a estos ni se guardaba centralizadamente ni era facil de obtener en las
entidades. Y esto es lo que ocurri6 a raiz de casos como Lehman o, sobre todo, AIG: las
autoridades eran incapaces de computar los efectos contagio de la caida de un interme-
diario sobre el resto del mercado via derivados OTC. Por ello, se decide impulsar la
estandarizacion, bien llevando mucha contratacion de derivados crediticios OTC a mer-
cados organizados y a entidades de contrapartida central o CCPs («Central
CounterParties»), bien sometiendo a mayor estandarizacion los derivados OTC, de
manera que sus principales dimensiones de riesgo (y, en concreto, el riesgo de contra-
parte) pudieran ser incorporadas a repositorios de datos. Ambas medidas deberian per-
mitir en un futuro poseer una imagen clara de posibles efectos contagio del fallo de un
intermediario sobre el riesgo del sistema en su conjunto. Evidentemente, con el riesgo,
como la energia que se transforma y no se destruye, sucede que se cierra una puerta,
pero se abre otra. Asi, el papel central de las CCPs lleva a tener que redefinir su fun-
cionamiento, pues pasan a ser entidades realmente sistémicas.

En el terreno de las instituciones financieras de importancia sistémica o SIFIS, el
mayor avance se ha producido en materia de bancos sistémicos o SIBs. No sélo se pone
en marcha el régimen de liquidacion administrativa especial descrito anteriormente,
sino que se introducen una serie de medidas que tienen por objeto, por una parte,
aumentar el capital de estos SIBs (creciente en funcion de su tamafio, complejidad e
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interconexion) y reducir la posibilidad de quiebra desordenada y rescate publico para
evitarla y, por otra parte, eliminar el subsidio implicito asociado al demasiado grande
para caer o «too big to fail», sometiendo a estos SIBs a ese régimen especial de resolu-
cioén administrativa y al «rescate interno» de los acreedores en el caso en que no baste
con los recursos propios. Se crean Autoridades de Resoluciéon (el FROB en el caso espa-
fiol) a la que los SIBs deben remitir sus planes de resolucion («Recovery and Resolution
Plany), también descritos como «living wills» o «funeral plansy. Y se exigen unos pasi-
vos minimos que deben poseer los bancos y que se podrian utilizar para absorber pér-
didas (o dafio en los activos del balance) en caso de resolucion (el TLAC del FSB o el
MREL de la Directiva).

Por supuesto, hay algo mas que bancos en el mundo de las SIFIs: no olvidemos que
una de las que estall6 durante la crisis fue AIG, una compaiia de seguros. Y de cara al
futuro, con requerimientos para los bancos siete veces mayores, los incentivos al arbi-
traje de capital seran mucho mayores. En definitiva, si ya vimos arbitraje de capital y
riesgos sistémicos fuera del sector bancario en la crisis anterior, en la futura lo veremos
aun mas. Por ello, las autoridades, con el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) a la
cabeza, estan trabajando en ambos frentes. En primer lugar, estudiando la posibilidad
de extender el concepto de SIFIs mas alla de la banca, en concreto a compaiiias de segu-
ros y «asset managers». Y en segundo lugar, realizando una crecientemente precisa y
actualizada taxonomia del sistema bancario en la sombra, sus agentes en las diversas
jurisdicciones, asi como sus interrelaciones con el resto del sistema financiero y, por
ultimo, su evolucién a lo largo del tiempo.

Otra mencion especial la merecen los esquemas de reformas estructurales puestos en
marcha en diversos paises y que tienen por objeto proteger a los depositantes de aque-
llas actividades bancarias mas especulativas (como el «propietary trading»). Nos refe-
rimos a las Volcker Rule en EEUU, a la reforma Vickers en el Reino Unido o a la refor-
ma Liikanen todavia en discusion en la Union Europea. Todas ellas representan un paso
cualitativo muy relevante en la regulacion bancaria, pues supone establecer normas de
obligado cumplimiento sobre como debe organizarse el negocio bancario. Estas refor-
mas se han realizado al margen de los desarrollos regulatorios internacionales impulsa-
dos por el FSB, pero no por ello pueden o deben excluirse de la descripcion del nuevo
paradigma regulatorio, ni por su impacto ni por lo polémico de las mismas: todas ellas
parten de buenas intenciones pero conllevan resultados preocupantes, como la drastica
reduccion de las actividades de «market making» y la mayor volatilidad y menor liqui-
dez de los mercados.
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Por ultimo, estaria la reforma que ha supuesto la puesta en marcha de autoridades
macroprudenciales, encargadas de vigilar la aparicion de riesgos sistémicos, esto es,
no so6lo de inspeccionar los riesgos de las entidades sometidas a supervision tomadas de
una en una, sino también del conjunto de ellas, de sus interacciones entre ellas y entre
éstas y la economia real. En definitiva, evitar el bien conocido problema de que los
arboles no dejen ver el bosque.

En suma, la crisis financiera esta dando lugar a un nuevo paradigma regulatorio,
caracterizado por la aparicion de nuevas autoridades (Macroprudenciales y
Autoridades de Resolucion), de nuevas formas de regulacion (los «Key Attributes» de
los esquemas y mecanismos de resolucion) y de nuevas formas de supervision (las
pruebas de esfuerzo o el monitoreo del sistema bancario en la sombra), pero también
por otros atributos como son la redundancia (a la hora de computar los requerimientos
de capital de los bancos), el conservadurismo en los célculos, la complejidad del con-
junto de las nuevas regulaciones, o el intrusismo de la regulacion (las reformas estruc-
turales). Aunque siete afios después de iniciada la crisis quedan flecos por despejar, gran
parte de las caracteristicas de ese nuevo paradigma son ya visibles, y podemos concluir
que, para los intermediarios financieros, ya nada sera lo que fue.
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6. LA PROBLEMATICA ACTUAL DE LA POLIiTICA BANCARIA

Raimundo Poveda

6.1. OBSERVACIONES GENERALES

Una orgia reguladora. La crisis financiera de 2007-2009 ha desencadenado una revi-
sion general de la regulacion y de la supervision y vigilancia de todos los aspectos del
mundo financiero (mercados, instituciones, sistemas de soporte). El impulso de esa
revision viene del G20, y del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), un consejo
asesor que orienta y controla la actividad de los muchos comités y organismos inter-
nacionales (standard setters) que establecen los estandares supervisores en los cam-
pos de la banca, los seguros y fondos de pensiones, los mercados de valores, la con-
tabilidad o las auditorias, entre otros. Es dificil encontrar algun tema regulador o
supervisor en el que estos comités no hayan dicho algo en los ultimos cinco afios. Las
propuestas y recomendaciones han sido muy numerosas y muy importantes, y no han
terminado. Ademads, continuando una tarea iniciada con Basilea II, esas propuestas
han tenido un seguimiento posterior, con ejercicios de vigilancia sobre su adopcion
por los paises, corrigiéndose a veces primeras trasposiciones incorrectas, e incluso
con andlisis de su eficacia.

No obstante, no se han cubierto todos los objetivos planteados inicialmente por el G20
y por el Consejo de Estabilidad Financiera. Este, en sus informes sobre los progresos
realizados, incluso con sesgo manifiestamente optimista, muestra avances muy des-
iguales en los diferentes campos. Tiende a creer que ello se debe a la dificultad intrin-
seca de unos temas complejos, que requieren una larga preparacion, incluyendo anali-
sis de impacto cuantitativo, y a los inevitables problemas de transposicion a las regula-
ciones y practicas nacionales. Sin embargo, hay bastantes puntos en los que es legitimo
preguntarse si las aspiraciones de los G20 eran alcanzables. De hecho, la realidad no
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estd queriendo plegarse a algunas propuestas, los objetivos de otras pueden ser excesi-
vos, o crear dafios imprevistos, y algunas soluciones técnicas presentan debilidades
patentes. Muchos temas distan de estar cerrados, y es posible que nunca lo estén, al
menos en la forma inicialmente pretendida.

Aqui solo vamos a ocuparnos de los aspectos de esa reforma general que afectan a la
banca directa o indirectamente.

Desplazamiento de las competencias reguladoras y supervisoras. La casi totalidad del
cuadro regulador de la politica prudencial bancaria actual deriva de las propuestas del
Comité de Basilea de Supervisores Bancarios (BCBS). Fuera del area de la UE los paises
modulan en mayor o menor grado esas propuestas al adoptarlas como normas internas
(siendo en este sentido notables las adaptaciones efectuadas en los EEUU, pese a ser uno
de los actores principales en esos foros). En cambio la UE tiende a hacer una transcrip-
ciéon muy fiel, probablemente como mecanismo de defensa frente a las tentaciones nacio-
nales de reabrir temas, pero extendiendo el campo de aplicacion mas alla de lo previsto
por el Comité de Basilea. Por otra parte sus normas dejan cada vez menos opciones a los
reguladores nacionales. En temas prudenciales clave, la UE recurre ahora a la reglamen-
tacion directa, interpretada o desarrollada, e incluso modificada, por la Autoridad
Bancaria Europea (EBA), en lugar de emitir directivas que deban trasponer los Estados
miembros, una trasposicion que permite adaptaciones, digamos, idiosincrasicas.

Ademas en el caso de los paises de la Union Bancaria la supervision también ha salido del
ambito nacional, totalmente en el caso de los grandes bancos, y en cuanto a fijacion cri-
terios supervisores, que, seran determinados por el Mecanismo Unico de Supervision
(MUS) en los demas. La resolucion de entidades problematicas esta a punto de hacerlo
también, en este caso a favor del Mecanismo Unico de Resolucion (MUR), dotado con
unos recursos financieros limitados, pero ajustados a los nuevos criterios en esta materia.

Por tanto el marco de la discusion del cuadro regulador y supervisor de los bancos ya no
es el ambito nacional. Concretamente, en nuestro caso, es el marco disefiado por la Union
Europea y por la Union Bancaria, con la doctrina del Comité de Basilea, y en su caso del
Consejo de Estabilidad Financiera, como referencia general. Las soluciones nacionales
han desaparecido o lo haran pronto. Por ejemplo, la definicion peculiar del capital de alta
calidad (capital principal) que us6 Espafia recientemente, y los niveles del coeficiente de
solvencia impuestos al comienzo de la reestructuracion, ya no serian aceptables. Aunque
es posible que en puntos concretos quepa forzar las cosas (por ejemplo, alguna peculiari-
dad espafiola en la deduccion de los activos fiscales), si el MUS no se opone.
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Un posible «punto concreto» de especial interés para Espafia es el de la politica de pro-
visiones crediticias. Las provisiones estadisticas por dafios esperados, no incurridos,
eran una peculiaridad de la regulacion bancaria espafiola hasta la reciente publicacion
por el International Accounting Standard Board (IASB) de su norma IFRS 9, que las
recoge conceptualmente y las impone como mecanismo general de correccion de valor
para los activos contabilizados a coste amortizado. Sin embargo, la norma IFRS 9 defi-
ne las provisiones con unos principios generales cuya concrecion se deja a cada enti-
dad, e implicitamente a su auditor. En cambio la regulacion espaiiola de todas las pro-
visiones bancarias, incurridas o dinamicas, ha sido tradicionalmente muy prescriptiva,
para salir al paso de las interpretaciones demasiado complacientes de los interesados.
Generalmente la Unidén Europea acepta las propuestas de IASB sin modificacion, y las
autoridades bancarias comunitarias son reacias a intervenir en temas contables. Tal vez
en este asunto deban hacerlo, concretando y unificando los criterios de aplicacion. Si no
lo hacen, o tardan en hacerlo, la cuestion es si el regulador espafiol puede y debe suplir
ese vacio, o si debe desentenderse y dejar el problema al supervisor europeo. Esto ulti-
mo podria implicar la renuncia tanto de las provisiones establecidas por circulares del
Banco de Espafia como de las provisiones nacidas de los dos decretos de 2012.

En términos mas generales, se plantea la cuestion de si los reguladores y supervisores
nacionales del 4rea de la Unién Bancaria mantienen en su area local una responsabili-
dad residual a ejercer en temas no cubiertos por las autoridades bancarias europeas. La
respuesta a esa pregunta depende de que se considere que esas omisiones comunitarias
son a) decisiones deliberadas de las autoridades europeas, que siendo competentes en
esas areas, optan por una politica de laissez faire, o por el contario, b) una renuncia poli-
tica de esas autoridades europeas a entrar en las areas no cubiertas, con lo que los esta-
dos miembros retendrian sus competencias originales, o, por ultimo, ¢) meros proble-
mas de crecimiento, dada la bisofiez de la Union Bancaria. En este ultimo caso se trata
de un problema transitorio, porque en los proximos afios la Union Bancaria ira des-
arrollando sus capacidades, y cerrando omisiones, al tiempo que los supervisores nacio-
nales iran limando o perdiendo sus peculiaridades.

6.2. COEFICIENTES DE SOLVENCIA

El coeficiente de solvencia bancaria es una de las areas en las que las revisiones post
crisis han sido mas intensas y tempranas. Se han elevado drasticamente las exigencias
de capital de los riesgos bancarios mas tocados por la primera fase de la crisis (los suce-
sos de 2007-2008). Se ha depurado la definicion del capital habil para cubrirlo, despla-
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zéndose el énfasis hacia sus componentes mas sélidos (capital accionarial y reservas).
Se ha reforzado el coeficiente legal con varios colchones de capital complementarios.
Se han generalizado las pruebas de esfuerzo relativas a este coeficiente.

Sin embargo el coeficiente aun presenta carencias, y sufre el vicio de una complejidad
que se esta demostrando injustificada. Los métodos de cobertura de todos los riesgos
estan siendo sometidos a andlisis por el Comité de Basilea (que las autoridades banca-
rias de la Union Europea replican en su area), ya que todos presentan defectos. Esos
analisis podrian derivar en nuevas modificaciones del cuadro vigente.

6.2.a. El calculo de las necesidades de capital

Cobertura y carencias. El coeficiente de solvencia disefiado en Basilea II trata de
cubrir las necesidades de capital por riesgo de crédito y contraparte, por riesgo de mer-
cado y por unas supuestas necesidades por riesgo operativo. El coeficiente no cubre los
riesgos de concentracion ni de interés.

Correcciones al alza de las ponderaciones de los riesgos. Las correcciones al alza
introducidas en el calculo de las necesidades de capital de la cartera de negociacion, las
retitulizaciones, o los productos derivados, apenas fueron discutidas y se adoptaron
rapidamente en 2009, porque afectaban a aspectos puntuales del cuadro regulador débi-
les a todas luces, y, en fin, todo hay que decirlo, porque muchos de los bancos sofisti-
cados que habian defendido tratamientos laxos durante la negociacién de Basilea II
habian caido en desgracia, o desaparecido.

Sin embargo el ultimo afio se ha iniciado en la orbita del Banco Central Europeo una
camparfia para favorecer el desarrollo en Europa de las titulizaciones y sus mercados,
con el objetivo de ampliar la base de instrumentos financieros privados sobre los que el
BCE pueda realizar sus operaciones de estimulo a la economia; o, con caracter mas
general, para fomentar un sistema de financiacion de la economia no bancario, o menos
bancario. Ello podria implicar la reconsideracion a la baja del tratamiento regulador de
aquellas titulizaciones de bajo riesgo que superen unos estdndares de calidad. La tituli-
zacion de créditos residenciales seria un candidato a ese mejor tratamiento, pero ni es
estrictamente necesaria para los fines del BCE (que puede usar como garantia los bonos
cubiertos), ni seria oportuno centrar todos los estimulos coyunturales del BCE en un
sector, como el residencial, proclive a ciclos excesivos (y ya con signos de calenta-
miento en algin pais). Pero conseguir la calidad requerida en la titulizacion de, por
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ejemplo, créditos a PYMES, es todavia una hazafa no probada, aunque sin duda apare-
ceran consultores e intermediarios dispuestos a asegurar su ¢éxito de forma inmediata.
Una titulizacion masiva de créditos a PYMES sin las cualificaciones necesarias podria
hacer resurgir los problemas de 2007 y 2008.

Complejidad. El calculo de las necesidades de capital de los riesgos se hace en Basilea
II con un sistema dual. Para cada uno de los tipos de riesgo coexisten un método estan-
dar, definido convencionalmente por el regulador en todos sus extremos, que es relati-
vamente sencillo de aplicar; y uno o mas métodos avanzados, de técnica a veces muy
sofisticadas, en los que el calculo de las necesidades de capital depende de datos, para-
metros, e incluso modelos, aportados por la entidad.

En principio la oferta métodos estandar vs métodos avanzados trata de ajustar el coefi-
ciente de solvencia a las diferentes capacidades técnicas de los bancos. Los métodos
avanzados se reservan, tedricamente, para los bancos sofisticados que satisfagan unos
altos estandares técnicos y de gestion; los métodos estandar se aplican por defecto. El
ideal de Basilea II (tal vez no de los reguladores nacionales) es que los bancos evolu-
cionen hacia el pleno uso de los métodos avanzados. De hecho los métodos coexisten
en la practica en una misma entidad. Por ejemplo, en los ocho grupos bancarios espa-
foles autorizados para utilizar métodos avanzados en el riesgo de crédito (el llamado
método IRB) una parte de la cartera, que ha aumentado tras las recientes adquisiciones
y absorciones, se trata con el planteamiento estandar. (Los fracasos de la politica credi-
ticia de algunas entidades a las que se permitié usar IRB, entidades por tanto oficial-
mente «avanzadasy, no parece haber sembrado dudas en el supervisor sobre su capaci-
dad técnica para usar ese método).

El precio pagado por la dualidad de métodos fue romper la igualdad del terreno de
juego, generalmente a favor de las entidades sofisticadas o grandes que pudieron usar
el método IRB. En el riesgo de crédito ese agravio se apacigud con el mal expediente
de rebajar en el método estandar las ponderaciones de las operaciones tipicas de los
bancos pequenos, como crédito a PYMES y residencial. Pero las diferencias siguen
siendo notables. Un ejemplo ilustrativo es el aportado por el Presidente del Comité de
Basilea: en Basilea I, la ponderacion del crédito residencial era el 50%, y su cobertura
obligatoria con recursos propios de primera calidad era del 3,4%: un crédito de un
millén exigia por tanto € 17.000. Basilea II bajo la ponderacion estandar a 35%, con una
cobertura de recursos propios de primera calidad que podia ser el 2%: exigencia, €
7.000. Pero algunos modelos internos IRB dejan la ponderacion en solo el 6%, con la
misma cobertura: exigencia, € 1.200.
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Otro motivo de la multiplicidad de opciones fue que el Comité de Basilea estaba intro-
duciendo métodos novedosos, de propia invencion. No supo elegir entre sus diferentes
propuestas, y los bancos consultados prefirieron mantener todas las opciones para poder
elegir la mas idonea, o sencillamente, la mas barata (caso notorio, las titulizaciones).
Ahora existen intereses creados en favor del mecanismo establecido. Los bancos y los
supervisores han invertido mucho en los departamentos técnicos que se ocupan de los
métodos avanzados, los cuales son, ademas, una fuerte importante de ingresos para el
mundo de los consultores y auditores. Ademas los bancos estan interesados en mante-
ner unos métodos que producen menos exigencias. Es evidente que un sistema mas sen-
cillo y menos técnico reportaria ventajas, tanto en costes como en homogeneidad de tra-
tamiento, y no permitiria «evasiones» del coeficiente, pero esas fuerzas inerciales y eco-
némicas se oponen a la simplificacion.

El Comité de Basilea ha sido consciente de la complejidad de sus esquemas desde el
primer momento, pero no encuentra la forma de reducirla.

La sofisticacion técnica de algunos de los planteamientos avanzados los hace impene-
trables a la mayoria de sus lectores, incluyendo a los legisladores y, mas grave, a los
propios consejos de administracion. Tal vez muchos legisladores y consejeros supongan
que esa sofisticacion responde a alguna justificacion estadistica o 16gica, pero no es asi.

En el riesgo de crédito. Las formulas matematicas del método IRB ocultan un mode-
lo basado en una funciéon de probabilidad débil, incapaz de captar y cubrir eventos
extremos de alto riesgo (tail events), incorporan hipotesis de comportamiento debati-
bles, acumulan correcciones y ajustes convencionales groseros, y a la hora de su apli-
cacion, utilizan unas calificaciones internas y unos parametros de riesgo (los valores de
PD y LGD) decididas y calculados por la propia entidad. A pesar de todos los condi-
cionamientos impuestos por la regulacion a la utilizacion del método IRB (que son en
si mismos una manifestacion de desconfianza), las calificaciones son manipulables y
los parametros muy dificiles de calcular con precision en la forma deseada; a veces
escapan simplemente a las posibilidades de calculo de las entidades (caso de las cate-
gorias de riesgo con siniestros crediticios infrecuentes).

Se supone que esas calificaciones y parametros seran utilizados en la gestion ordinaria
(prueba de uso) alegandose como mérito del esquema el que tecnifique esa gestion al obli-
gar a los bancos a estudiarlos y aplicarlos. Pero en la practica no puede ser asi: por razo-
nes prudenciales, legitimas pero ajenas a la operatoria normal del banco, se obliga a cal-
cular los pardmetros para condiciones estresadas, inadecuadas para la gestion ordinaria.
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Dicho con caracter general: un método de gestion que se adopte por los reguladores
como método prudencial, tiende a desvirtuarse como método de gestion, porque los ges-
tores sufren un conflicto de objetivos que les mueve a aplicar el método en la forma que
minimice sus cargas prudenciales, en detrimento de otros fines. (Ejemplo: si las califi-
caciones crediticias tratan de disciplinar la actuacion de gestores de riesgos de grado
inferior, tales como los directores de oficina, a la gerencia le interesara que sean seve-
ras; pero si de ellas depende ademas el calculo de los recursos propios, le podra intere-
sar justo lo contrario; si el banco esta en situacion delicada, es seguro que prevalecera
el segundo motivo).

Los métodos avanzados estan planteando un problema que preocupa en la actualidad al
Comité de Basilea: los mismos riesgos pueden recibir ponderaciones muy dispares en
distintos bancos IRB. Esto era de esperar: solo ha sorprendido a Basilea. Las solucio-
nes para corregir esas disparidades pueden ser: mas supervision y mas reglas, lo que es
gravoso en costes de administracion (publicos y privados); o mas apelacion mecénica a
datos externos a la entidad, como son los benchmarks o como son las inevitables cali-
ficaciones externas, todo lo cual es contrario a lo pretendido por los métodos avanzados
que pretenden basarse en modelos internos de gestion; o, en fin, un recurso a la con-
vencion supervisora, como es utilizar los requerimientos del modelo estandar como
suelo de los métodos avanzados.

Esta ultima solucion haria converger los resultados de los métodos avanzado y estandar.
En cuyo caso jpor qué no prescindir del costoso, inseguro, y para muchos incompren-
sible método avanzado, y quedarse con el modelo estandar?

En el riesgo de mercado. El problema de la disparidad de respuestas ya se detectd
cuando a mediados de la década de los noventa, se aceptd el VAR como fundamento del
calculo de las necesidades de capital de la cartera de negociacion. E1 VAR es, por
supuesto, un estadistico muy utilizado en la gestion, pero una misma cartera producia
VAR muy distintos segun quién lo calculase. Ese problema de disparidades obligd al
Comité¢ de Basilea a fijar todas las caracteristicas de los VAR utilizables a fines pru-
denciales, y a aplicar un factor multiplicativo de tres (o cuatro si no se superaban cier-
tos criterios de calidad en la aplicacion de los métodos) a los VAR calculados, como col-
chon de seguridad. La crisis mostré en 2008 que eso no bastaba en situaciones extre-
mas, asi que se sumo al VAR «corriente» del célculo anterior otro VAR calculado para
condiciones estresadas, quizas definidas por el supervisor (y también multiplicado por
tres), lo que supone algo asi como multiplicar el VAR «corriente» como minimo por
seis, si no por mucho mas.
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Ademas el VAR no termina de captar los llamados riesgos de cola; esta en estudio cam-
biarlo por una medida estadistica que si lo haga. Por otra parte el Comité de Basilea
sigue estando insatisfecho con la captura del riesgo de crédito llamado adicional de la
cartera de negociacion, solo en parte recogido en VAR. En algunos segmentos de la car-
tera (titulizaciones) ya se ha inclinado decididamente por aplicar solo el método estan-
dar. Estudia que los bancos «avanzados» calculen y publiquen ademas, como referen-
cia, las exigencias que resultarian del método estandar. E incluso considera la posibili-
dad de usar estas exigencias como un suelo para los métodos avanzados, al igual que en
el riesgo de crédito de la cartera bancaria.

En otro orden de cosas, la insegura frontera entre la cartera de negociacion y la banca-
ria (dependiente de una cuestion tan subjetiva e inverificable como la intencion de
negociar), permitio y sigue permitiendo realizar arbitrajes reguladores. Ese problema
aun no ha encontrado una solucién plenamente satisfactoria.

La pregunta que cabe hacerse es la siguiente. ; Tiene sentido usar como base de los cal-
culos prudenciales una medicion estadistica que no es la elegida libremente por los ges-
tores, que requiere un factor de seguridad de seis 0 mas, y que aun asi no satisface al
regulador?

En el riesgo operativo. La introduccion de este riesgo se debio sobre todo a la necesi-
dad de compensar la caida de exigencias respecto de Basilea I que se estaba eviden-
ciando durante el largo proceso de negociacion de Basilea II. No habia ningun antece-
dente, gerencial o regulatorio, sobre su tratamiento. E1 Comité¢ de Basilea list6 bien los
diferentes componentes de lo que es en realidad una familia muy heterogénea de ries-
gos (;qué tienen que ver entre si los dafios por una huelga laboral, por una caida impor-
tante de los ordenadores, por indemnizaciones judiciales o convenidas a clientes mal-
tratados, por una estafa de un operador, o una multa milmillonaria por falsificar tipos de
interés y de cambio?). Pero nunca ha hecho ningun esfuerzo para buscar indicadores de
riesgo asociados esa tipologia. Trata al riesgo operativo como un solo riesgo: todos los
dafios registrados responderian a una misma y unica funcion de distribucion.

En sus métodos simples (en este caso hay dos, el basico y el estandar) propone el tama-
fio del banco como tnico factor a considerar. Ademas ¢l Comité de Basilea, en una
extrafa pirueta innovadora, toméd como proxy de la dimensién una variable, llamada
ingresos brutos, compuesta por el margen de intereses mas otros ingresos de la cartera
de negociacién o por la prestacion de servicios. En el método estandar esa variable se
distribuye entre las varias lineas de la actividad bancaria, y en lugar de aplicar a la varia-
ble un coeficiente unico para calcular la cuantia de las necesidades de capital, se aplica
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a cada linea un coeficiente distinto, modulado segun su supuesta peligrosidad operati-
va. Basilea carecia en 2004 de base estadistica en la que fundamentar esos coeficientes.

La carga por riesgo operativo es importante, casi una décima parte de la carga total (lo que
suele ser mucho mas que la carga por riesgo de mercado). Los grandes bancos se queja-
ron en la fase de consultas de Basilea Il y obtuvieron permiso para inventar desde la nada
y aplicar métodos internos avanzados, que producen por supuesto cargas menores.

Ahora descubre el Comité de Basilea, no que los ingresos brutos sean un mal indicador,
cosa que ya se sabia, por su inestabilidad, por su falta de correlacion con el riesgo, y
porque incluso puede producir efectos perversos. Sino que el actual ambiente de tipos
de interés muy bajos ha menguado de forma importante la capacidad «recaudatoria» de
esa variable, contra la evidencia, por el momento anecdoética, de que se han incremen-
tado los siniestros operativos. En consecuencia propone tres cosas: sustituir la variable
proxy por otra también derivada de la cuenta de resultados, pero mas estable y mayor
(mas recaudatoria); suprimir el llamado método estandar; y aplicar en el método simple
subsistente un coeficiente corrector en funcion de la dimension, por entender que los
bancos tienen mas riesgo operativo cuanto mayores son (una idea con apoyo intuitivo).

La nueva variable seguira siendo un indicador arbitrario del riego operativo, como lo es
cualquier esquema que no tenga en cuenta la diversidad de los miembros de la familia
de los riesgos operativos, cada uno con su propios drivers, y todos aquejados de facto-
res idiosincrasicos individuales o nacionales. Pero esto es algo que el Comité de Basilea
no quiere abordar, como no quiere abordar la idea de que la forma de tratar algunos de
esos riesgos no es acumular mas capital, sino mejorar la gestion y desarrollar cortafue-
gos. Las otras dos propuestas del Comité (eliminar uno de los métodos simples y car-
gar mas a los bancos mas grandes) son bienvenidas, aunque la eficacia de la tiltima ven-
dré mitigada por el hecho de que los grandes bancos tienden a refugiarse en modelos
internos, por lo que escaparan del coeficiente corrector.

Los métodos estandar y las agencias de calificacién. Hemos visto que en los riesgos
de crédito y de mercado los técnicos de Basilea podrian estar sugiriendo una vuelta a
los métodos estandar, al menos como suelo de los métodos avanzados. Sin embargo
esos métodos se apoyan fuertemente en las calificaciones de las agencias de rating, y
una de las ideas mas vivas de los G20 de 2008 y 2009 era reducir la dependencia de esas
calificaciones, tanto en la regulacion como en la practica de mercado. Por eso el capi-
tulo sobre agencias calificadoras de la panoramica preparado por el FSB para Brisbane
aln se titula «reducing reliance on credit ratings».
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Los problemas de las calificaciones eran a) errores ahora evidentes en la asignacion de
calificaciones (especialmente en nuevos productos, en riesgos soberanos y en grandes
empresas) y b) retrasos en la modificacion de las calificaciones concedidas (con una
larga lista de grandes empresas calificadas en grado de inversion hasta el mismo dia de
su quiebra). Se suponia que esos errores podian deberse a intereses creados. El nlimero
muy reducido de agencias realmente relevantes definia una especie de monopolio. Y,
aunque esto no es un defecto de las agencias, sino de los usuarios, la dependencia meca-
nica de los operadores respecto de las calificaciones producia efectos de despefiadero
(cliff effects): una rebaja de calificaciones puede desencadenar una reaccion automatica
unidireccional y masiva, con efectos disruptivos, en los mercados.

Pero los standard setters internacionales no han logrado proponer una alternativa vali-
da a las calificaciones de las agencias (por no hablar de una diversidad de alternativas
que libere a los mercados de la nueva fuente de efectos despefiadero que significaria
descansar en una sola alternativa). Los mercados, las entidades y los reguladores siguen
utilizando las calificaciones de las agencias como siempre lo han hecho. Las califica-
ciones «internas» del método IRB las usan como patron'.

Los unicos avances experimentados hasta la fecha son unos coédigos de conducta para
las agencias mas extensos y detallados (aunque no muy diferentes en su sustancia de los
ya existentes), su sometimiento a una supervision formal, y la creacion de colegios
supervisores para esas entidades, convenientes dado su caracter multinacional. La con-
secuencia logica de esas mejoras sera aumentar la confianza en los ratings crediticios
de las tres grandes agencias, contra los deseos del G20.

6.2.b. La definicion del capital prudencial

En Basilea III se ha procedido a una depuracién importante, necesaria y largo tiempo
pospuesta, del concepto de capital. En primer lugar se han eliminado de la lista de ele-
mentos incluibles en el capital los mas inestables o controvertidos: las deudas subordi-
nadas a menos de 5 afios (anterior nivel 3) y los instrumentos hibridos capital-deuda. En

! En diciembre de 2014 el Comité de Basilea ha publicado un documento consultivo en el que propone pres-
cindir de las calificaciones de las agencias en el caso de los riesgos con bancos o empresas grandes, sustitu-
yéndolas por variables tales como la ratio CET1 sobre riesgos ponderados y la ratio de morosidad (en el caso
de los bancos) o las ratios de apalancamiento o de beneficios (en el caso de las grandes empresas). Las cali-
ficaciones aiin se mantienen, no obstante, para los riesgos soberanos y los bancos multilaterales.
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segundo lugar, se han precisado de forma exhaustiva las caracteristicas y condiciones
de los instrumentos incluibles. En tercer lugar, se ha creado un nuevo concepto de capi-
tal de alta calidad (CET1), compuesto basicamente del capital accionarial, las reservas
expresas y el fondo para riesgos bancarios generales, menos la casi totalidad de las
deducciones prudenciales al capital, antes repartidas en diverso grado entre los dos
niveles del capital, y cuya definicion y alcance también se precisa con detalle.

El capital de alta calidad (CET1) es un elemento clave en el nuevo esquema de exi-
gencias de recursos propios. Pero no es, ni puede ser, el capital econémico. Es una
construccion prudencial en la que el regulador ha tenido en cuenta, partiendo del neto
patrimonial que recoge la contabilidad y se utiliza en la gestion ordinaria de una enti-
dad, otras consideraciones que lo modifican. De ese neto patrimonial se deducen, por
razones de prudencia, algunos activos que la contabilidad muestra separadamente
(fondos de comercio, intangibles, activos fiscales, etc., cuya realizacidén no es segu-
ra), y por razones sistémicas, ciertas inversiones que serian vehiculo de contagio entre
instituciones (participaciones en instrumentos de capital de otras entidades financie-
ras). No hay ninguna razén para que el capital econdmico recoja esas deducciones sis-
témicas o prudenciales, que si tienen pleno sentido en el plano supervisor: los objeti-
vos de la regulacion prudencial y los objetivos empresariales no son plenamente coin-
cidentes. Por tanto las diferentes concepciones del capital deben actuar cada una en
el ambito que le es propio.

Volvamos a la prueba de uso. En general no tiene mucho sentido forzar construcciones
prudenciales como el capital regulador a la prueba de uso (vigilar que sean utilizadas
también a efectos de gestion ordinaria). En el caso de la politica de capital, una politi-
ca que obviamente deben tener y cuidar las entidades, es probable que las necesidades
econdémicas de una entidad, que no consideran los efectos sobre terceros, que estan dise-
fladas para una evolucion normal en un escenario ordinario, teniendo en cuenta las prue-
bas de esfuerzo internas pero no subordinandose mecanicamente a ellas, arrojen resul-
tados inferiores a las necesidades prudenciales, que sobreponen las consideraciones de
prudencia al apetito de riesgo de las gerencias bancarias, y que han de considerar los
efectos sobre terceros (disrupciones de sistemas y mercados, coste para otros bancos a
través del fondo de garantia de depositos, posibles costes para el Estado, etc.).
Incidentalmente cabe comentar que el apetito de riesgo del que hablan los standard set-
ters internacionales en sus principios de buenas practicas de gestion no es el apetito
sano y natural que realmente tienen las gerencias de los bancos, sino el mucho mas asté-
nico que a los supervisores les gustaria que tuvieran.
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6.2.c. Dos esquemas de exigencia de solvencia

En la actualidad, y a reserva de lo que suceda cuando se concreten las ideas sobre el lla-
mado rescate interno (bail-in) que luego estudiaremos, coexisten de hecho en la regu-
lacion dos modelos de exigencia de capital.

Esquema formal. Por un lado esta el viejo coeficiente obligatorio, cuyo incumpli-
miento inhabilita a una entidad para ejercer la actividad bancaria. Este rigor, que en la
practica admite cierta tolerancia, permite decir que la funcion del capital regulatorio no
es la propia del capital de una empresa bancaria en funcionamiento -que seria la de
cubrir baches financieros- sino la de satisfacer una obligacion reglamentaria, de espe-
cial relevancia a la hora de disparar los procesos de reestructuracion o resolucion orde-
nada. El nivel de ese coeficiente formal sigue invariado al 8%. Dentro de ¢l Basilea III
abre un nuevo tramo del 4,5% a cubrir con CET1. Ello comprime el espacio disponible
para el resto de los instrumentos computables, que cae de un posible 6% a un maximo
del 3,5%. El nivel del anterior tramo 1 sube al 6%. En él entra, ademas de CET1, el lla-
mado capital adicional, compuesto exclusivamente por instrumentos perpetuos que no
cumplan todas las condiciones del capital accionarial. Una novedad importante es que
esos instrumentos adicionales pueden ser obligatoriamente devaluados o convertidos en
capital accionarial cuando el capital de primera calidad (CET1) se sitie por debajo de
5,125% (un nivel, notese, superior al minimo obligatorio de CET1). Las deudas subor-
dinadas a mas de cinco afios cuentan en el resto del coeficiente, su tramo 2.

Esquema alternativo. Por otro lado se crean varios colchones de capital que deben
satisfacerse precisamente con CET1 no computado en el coeficiente legal. Estos col-
chones pueden incumplirse sin tan graves consecuencias, una flexibilidad que devuelve
a esta parte del capital su funcion natural de cubrir pérdidas eventuales. Pero el incum-
plimiento implica restricciones en la distribucion de dividendos y bonus, que pueden
llegar suspenderse; y solo se acepta como situacion transitoria.

Hay dos colchones fijos, el complementario del 2,5%, que afecta a todos los bancos, y
otro que solo afecta a los bancos sistémicos y va del 1% al 2,5% seguin tamaiio (mas un
tramo del 3,5%, por ahora vacio, que se ha creado como disuasorio contra la formacion
de megabancos). Y dos eventuales, el contra ciclico, que podria alcanzar 2,5%, y se acti-
varia en caso de una expansion economica perturbadora; y otro para unos «otros ries-
gos» no precisados, del 1% (solo en la Union Europea). Sumando el nivel minimo obli-
gatorio y los colchones complementarios fijos, los bancos deben tener CET1 por al
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menos un 7% de los riesgos ponderados, o del 8 al 9,5% si son grandes (8% es el caso
de los mayores bancos espafioles), mas lo que proceda si se activan los colchones even-
tuales. En el régimen precedente, el capital de alta calidad (o el concepto de capital mas
parecido a CET1) podia ser tan bajo como el 2%.

CET1 es, ademas, la variable objetivo de las pruebas de esfuerzo publicas.

Ello ha centrado la atencion de las instituciones y de los mercados en esa variable. De
hecho las entidades estan apuntando de modo inmediato a niveles permanentes de
CET1 claramente superiores al 8%, aunque ese nivel no sea obligatorio sino al final de
un largo proceso de adaptacion que se completara en 2019. El coeficiente legal parece
haber quedado relegado a un segundo plano en la consideracion publica.

En tales circunstancias cabe preguntarse si, al menos en el caso de los grandes, tiene
sentido o utilidad mantener el viejo coeficiente historico del 8%, o si este no es mas que
una reliquia inoperante de la que no ha sabido desprenderse el Comité de Basilea. Como
veremos mas adelante, esta conclusion se refuerza si el bail-in se concreta como un
nuevo coeficiente en la forma que se desprende de la propuesta del Consejo de
Estabilidad Financiera de noviembre de 2014.

6.2.d. Las pruebas de esfuerzo jun nuevo coeficiente?

Las pruebas de esfuerzo son un instrumento util de gestion interna de las entidades, pues
obligan a sus gerencias a reflexionar sobre su futuro, frenar entusiasmos y pensar en posi-
bles soluciones ante situaciones desfavorables potenciales. Unas pruebas internas adecua-
das a las circunstancias de cada entidad, con diversos escenarios alternativos de distinta
severidad, y actualizadas, son también una buena base analitica de discusion para los exa-
menes supervisores regulares (el pilar 2 del esquema de Basilea II), en los que se anali-
zaran, por ejemplo, la politica de distribuciones, provisiones y capital de la entidad.

Pero la Unién Europea parece haberlas propuesto como una especie de coeficiente de
solvencia alternativo, al menos en su version 2014. Al escenario tendencial, que equi-
valdria al moderadamente adverso implicito en el calculo de las necesidades de recur-
sos propios de la regulacion (las pérdidas inesperadas del método IRB), se ha super-
puesto otro escenario mas severo, unico, que genera unas pérdidas, digamos, superi-
nesperadas. Este escenario, decidido en lo que parece un compromiso politico entre
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severidad y prudencia, ha sido objeto de criticas; los de las anteriores pruebas de esfuer-
7o de la Autoridad Bancaria Europea resultaron muy inadecuados.

Por otra parte, los objetivos de la prueba se modifican seglin escenarios, sin explicacion
alguna de sus autores: son un CET1 del 8% en el escenario de evolucion tendencial (lo
que coincide con el menor nivel obligatorio de capital para los bancos grandes o sisté-
micos al final del periodo de adaptacion, no en 2016), pero solo del 5.5% en el escena-
rio adverso (un nivel que no coincide con los minimos legales para los ejercicios cubier-
tos por la prueba). La razoén del cambio sea tal vez no dar un numero de «incumpli-
mientos» excesivo. Tampoco tiene clara justificacion prudencial el que se imponga un
plazo perentorio, de dias, para la normalizacion de unas situaciones hipotéticas cuando
todavia no se han producido incumplimientos legales. Pero es obvio que el Mecanismo
Unico de Supervisién no quiere hacerse cargo de problemas generados antes de su cre-
acion, sean estos reales (los que derivan del apresurado examen de calidad a que se
sometieron las carteras de riesgos de los grandes bancos, en un ejercicio paralelo a la
prueba de esfuerzo) o hipotéticos.

En el futuro esos ejercicios especiales deberian dejar paso a la supervision ordinaria
directa en sus dos vertientes (inspecciones in situ 'y vigilancia a distancia), sin confiar
mas de lo debido en la colaboracion de los auditores y consultores; a la publicacion
regular y reglada de la informacién contable y prudencial, que debe ser la fuente nor-
mal de transparencia; y a una revision supervisora pilar 2, con discusion anual de las
politicas de la entidad sobre los temas antes citados, en la que ciertamente seran ttiles,
pero no definitorias, las pruebas de esfuerzo internas. Este es el papel que el Consejo de
Estabilidad parece reservar a los stress test en el marco de la supervision de los bancos
sistémicamente importantes (no prevé esos ejercicios en el caso de los bancos
pequenos).

6.2.e. Riesgos no cubiertos por el coeficiente

El riesgo de concentracion se controla con limites cuantitativos convencionales y con
informacion supervisora. Los limites generales no estan en cuestion, pero en 2014 el
Comité de Basilea ha cambiado la base de calculo de esos limites, que pasara a ser el
capital nivel 1, en vez del capital total, y ha rebajado el limite general del 25% al 15%
para las posiciones con bancos sistémicamente importantes, amén de otras correcciones
técnicas, reduciendo la posibilidad de que otros intermediaros financieros escapen a los
limites.
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El riesgo de interés deberia atenderse via pilar 2, la revision supervisora, a nivel indi-
vidual. Es probable que exista un problema de heterogeneidad de tratamiento, de alcan-
ce desconocido, por las diferentes sensibilidades de los supervisores ante este riesgo, sin
descartar la posibilidad de simples dejaciones.

Este riesgo esta planteando problemas, y puede volver a hacerlo cuando la economia
europea empiece a salir de la atipica, aunque prolongada, situacion de tipos cuasi nulos.
En la presente fase de caida de tipos los margenes se han estrechado, porque el recorri-
do a la baja de los tipos pasivos (muchos situados ya en niveles cero o inferiores al 1%)
era de partida muy inferior al de los tipos activos, tomados unos y otros en su conjun-
to. La reduccion de margenes se traduce en una pérdida de rentabilidad que complica la
obtencion de recursos de capital exigida por Basilea III. Las soluciones sugeridas por
los supervisores (recortar gastos, obtener ingresos alternativos de la prestacion de ser-
vicios) no dan demasiado de si, y pueden implicar una transformacion del negocio ban-
cario contraria a las posibilidades reales, los planteamientos a largo plazo, o la cultura
de algunas entidades.

Este problema se resolvera cuando los tipos vuelvan a sus niveles «naturales». Pero sur-
giran otros.

Uno muy grave para Espafia se puede producir en la cartera de hipotecas residenciales
ligadas al LIBOR. Incluso si su riesgo de interés estd formalmente cubierto (si el plazo
de ajuste de los tipos activos es menor que el plazo de ajuste de sus financiaciones), la
subida de tipos generaria una ola de impagos extensa, cuyas consecuencias serian una
ejecucion masiva de garantias (con una segunda caida de los precios de la vivienda), o
una renegociacion igualmente masiva de tipos y condiciones. Habria que pensar en un
«riesgo adicional» similar al que existe en el caso de la cartera de negociacion, cuya
cobertura por riesgo de mercado no alcanza a cubrir el elemento de riesgo de crédito de
esa cartera.

Otro problema grave, fuera del estricto &mbito bancario (pero con posibles efectos de
reputacion sobre los bancos comercializadores), se puede producir en el segmento de
fondos de inversion ligado a la renta fija, vendidos como «seguros» (letra pequefia apar-
te). Las caidas de precio de las deudas provocaran descensos en los valores de rescate,
y retiradas importantes de dinero quizas dificiles de gestionar.
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6.3. LOS NUEVOS COEFICIENTES

A impulsos del G20 y del Consejo de Estabilidad, el Comité de Basilea afiadi6 a su arse-
nal de regulaciones bancarias de caracter cuantitativo otros tres coeficientes, el llama-
do de apalancamiento, el de liquidez (liquidity coverage ratio, LCR) y el de financia-
cion estable (net stable funding ratio, NSFR). Nota comun a los tres es su utilizacion
escasa o nula en la practica supervisora nacional en el momento en que se incorporaron
a Basilea II1.

Los nuevos coeficientes entraron en escena incompletos, con largos periodos de vaca-
tio legis, y de adaptacion una vez iniciados. De hecho, Basilea todavia ha cerrado en el
ultimo afio aspectos de su definicion de la ratio de apalancamiento, para hacerla con-
sistente a nivel global; ha dado forma final a la ratio de liquidez, y, en fin, ha publica-
do el modelo definitivo de la de financiacion estable. Los retrasos se deben, en la pri-
mera ratio, a las diferencias contables entre los paises que se rigen por las normas
«internacionales» (europeas) y los que lo hacen por las normas americanas, que permi-
ten mas compensaciones de cuentas y por tanto tienden a producir ratios mas altas para
un mismo volumen de capital. En las dos ultimas, a que se trata de propuestas total-
mente nuevas. A falta de modelos procedentes de la regulacion o de la practica banca-
ria en los que inspirarse, el Comité de Basilea tuvo que inventar, y no se decantd cier-
tamente por inventos sencillos. Delineados los modelos, el calibrado de sus componen-
tes, en parte intuitivo o convencional, era discutible; de hecho hubo rectificaciones
importantes de la ratio de liquidez durante la fase de consultas a la industria. Y en todas
las ratios, finalmente, es natural permitir a los bancos una adaptacion progresiva a sus
obligaciones, como se hace siempre que entra en vigor un nuevo esquema.

Notese, al respecto, que en 2015 la ratio de apalancamiento todavia no es en la Union
Europea otra cosa que una métrica, un calculo que los bancos han de hacer y publicar,
pero que de momento no implica otras obligaciones.

Tampoco cabe descartar una cierta inseguridad de los standard setters internacionales
en sus propuestas. Una herramienta cuya entrada en funcionamiento se pospone tres o
cuatro aflos, y su plena vigencia un par mas, no puede decirse que sea urgente, y quizas
ni siquiera sea imprescindible. Las medidas que la crisis mostré como mas inmediata-
mente necesarias, esto es, las modificaciones introducidas en Basilea I1.5 y la redefini-
cion del capital de Basilea III, se adoptaron con relativa rapidez. Tal vez haya habido
una cierta confusion entre los esquemas analiticos que, mas o menos estandarizados,
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conviene que utilicen los bancos en su gestion, y los instrumentos sintéticos que gene-
ran una obligacion reguladora de exigencia mecanica.

6.3.a. Coeficiente de apalancamiento

Los argumentos para imponer una ratio de apalancamiento son tres. Uno, muchos ban-
cos se encontraban, al desencadenarse la crisis, en niveles record de apalancamiento
segun los registros historicos. Dos, las ponderaciones del coeficiente de solvencia son
discutibles: en este sentido, la crisis mostrd graves errores en las titulizaciones, en los
riesgos soberanos, en los derivados crediticios o en el riesgo de mercado; y alentd una
desconfianza general en las agencias de calificacion. Y tres, la ratio de apalancamiento
tiene la ventaja de la sencillez; en las versiones mas simples, puede calcularse directa-
mente con los datos contables ordinarios. Ademas, a diferencia de las otras ratios nue-
vas, €sta existe en la practica. EEUU y Canada tienen en su arsenal versiones simples
de la misma hace tiempo, y Suiza se adelant6 a los Basilea al imponerla por su cuenta,
aunque de forma limitada y peculiar.

Esos argumentos tuvieron fuerza suficiente para convencer a las autoridades europeas
de la necesidad de crear una ratio de esta naturaleza. No la tuvieron para arrumbar el
coeficiente de solvencia ponderado, como querian algunas voces. En realidad toda la
doctrina de Basilea gira en torno al tratamiento del riesgo, y los reguladores y supervi-
sores del Comité no estaban dispuestos a descartarla. Con todos los problemas de medi-
da que se quiera, las operaciones bancarias difieren en su grado de riesgo. Olvidarlo
pondria a las entidades en peligro. La ratio de apalancamiento no seria capaz, por ejem-
plo, de frenar desplazamientos aventureros hacia activos de alto riesgo. Pero al coexis-
tir la ratio ponderada con la ratio sin ponderar, el argumento de la sencillez se pierde: la
regulacion no se ha simplificado sino que ha ganado un grado mas de complicacion.

Laratio llamada de apalancamiento no es tan simple como dicen sus defensores. En rea-
lidad la ratio elegida por el Comité de Basilea no es una ratio de apalancamiento, sino
una ratio de solvencia «tramo 1» no ponderada. En efecto, el numerador no lo forman
el capital y las reservas, sino la definicion reguladora del capital del tramo 1 del coefi-
ciente (CET1 mas capital adicional, con todas las deducciones prudenciales correspon-
dientes). Y el denominador no es el conjunto del pasivo, o una parte seleccionada de ¢l
(como en el viejo coeficiente de garantia espafiol), sino los activos de riesgo de balan-
ce sin ponderar, mas las cuentas de orden y los riesgos de contraparte, que hay que
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incorporar al balance con las reglas de conversion o valoracion establecidas por la regu-
lacion prudencial. Todo eso hace que su calculo ya no sea simple y directo.

Es cierto que al desencadenarse la crisis las entidades se situaban en niveles de apalan-
camiento histéricamente muy altos. Ello se debia en buena parte a que la definicion del
capital regulador era descaradamente tolerante. La norma y la practica de las entidades
han corregido esa situacion y han devuelto los apalancamientos a niveles, digamos, nor-
males; excepcion hecha de algin banco problema, que lo es tanto en ratios ponderadas
como simples.

Una ratio de esta naturaleza tiene que ser una convencion supervisora. Las exigencias
de capital por riesgo de crédito o de mercado pretenden calcular, al menos en los méto-
dos avanzados, unas necesidades objetivas de capital basadas en la hipotesis de que las
pérdidas inesperadas responden a una funcion de distribucion estadistica, y de que se
obliga a tener capital suficiente para cubrirlas hasta un determinado nivel de seguridad.
La ratio de apalancamiento carece de esta justificacion. Ha de calibrarse sea con algu-
na referencia histérica mas o menos remota que se toma como benchmark, o con el cri-
terio politico de situarla en un nivel que deje en falta a un nimero asumible de entida-
des: algunas, pero no demasiadas. Lo cual se conocera con la informacion recibida en
los estudios de impacto cuantitativo, o durante la fase en que el coeficiente es una métri-
ca. En tal caso el coeficiente serd una «red de seguridad» arbitraria, en la que solo cae-
ran algunas entidades que hayan centrado el grueso de su actividad en carteras de fon-
dos publicos de grado inversion.

Otro comentario incidental. En la doctrina reguladora, el significado de benchmark es
este: ni el regulador ni la entidad saben cual es el valor ideal de una determinada variable,
pero tomando como guia el que presenta en ciertas entidades al parecer bien gestionadas,
el regulador y la entidad se ponen a salvo de reproches si las cosas luego salen mal.

6.3.b. Ratios de liquidez y financiacion estable

Es una verdad indiscutible que el Comité de Basilea descuid6 demasiado tiempo el tema
de la liquidez, un problema clasico de la doctrina prudencial bancaria resuelto durante
décadas con la intervencion de los bancos centrales como prestamistas de ultima ins-
tancia. La evolucion de la problematica de la liquidez (antes incluso de que rompiera la
crisis de 2007-2009) y la comprensible incomodidad de los grandes bancos centrales de
Occidente cuando tuvieron que actuar masivamente durante la crisis, obligo6 al Comité
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a replantearse el tema. Su primera reaccion fue revisar su doctrina de sanos principios
de gestion (que incluyen atencién de la alta direccion, pruebas de esfuerzo, y planes de
contingencia, por lo que valgan). La segunda reaccion fue imponer un coeficiente de
liquidez formal.

No habia en la actualidad muchos coeficientes de liquidez vivos, y alguno existente era,
en el fondo, un coeficiente selectivo de inversion en deuda publica (India). Basilea deci-
di6 construir una ratio sobre bases racionales, relacionando los activos liquidos, o facil-
mente liquidables en un breve plazo, con los pasivos que, se supone, se exigiran en una
situacion de crisis que dure 30 dias. Este es un plazo arbitrario tras el cual o bien la
situacion se habra resulto por las buenas, o bien el banco central habra aceptado actuar
algo tardiamente como prestamista de ultima instancia, o bien la entidad habra caido en
un escenario de crisis general. De alguna forma esta es la respuesta del Comité al difi-
cil problema de encontrar un punto de equilibrio entre las responsabilidades de los ban-
cos y las de sus prestamistas de tltima instancia. La construccion resultante pretende ser
valida para cualquier pais de globo (con escasos grados de libertad para que los regula-
dores nacionales la acomoden a circunstancias locales).

La liquidez de los activos de cobertura que precisan realizarse en el mercado es un tema
debatible, especialmente en los valores distintos de fondos publicos, y también en éstos
ultimos en las jurisdicciones cuyos bancos centrales pongan reparos a la pignoracion de
fondos publicos. Asimismo es debatible la exigibilidad imaginada para las diferentes
categorias de pasivos. En este sentido, no parece haber una base estadistica solida de
validez universal para relacionar el plazo de los treinta dias con los diferentes parame-
tros de liquidez o exigibilidad propuestos por el Comité de Basilea.

En todo caso el coeficiente no sera neutral ante el asunto de la composicion de las car-
teras bancarias. Implicard algiin desplazamiento hacia los activos reconocidos regla-
mentariamente como liquidos, los cuales, por supuesto, estan encabezados por los fon-
dos publicos. En relacion con esto, el modelo regulatorio ha tenido que ajustarse al
hecho de que hay paises con pocas deudas publicas nacionales, y por tanto con pocos
activos liquidos habiles: no parecia razonable exigirles que, a falta de ellos, forzasen a
sus bancos a comprar deudas de los tesoros americano y aleman para completar el coe-
ficiente. Es una aceptacion tacita de que, efectivamente, el coeficiente tiene algo de coe-
ficiente selectivo de inversion en deuda publica nacional.
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La nueva ratio de financiacion estable ordena que las «financiaciones estables» igualen
o excedan a las «necesidades de financiacion estable». Ambas magnitudes son cons-
trucciones reguladoras que toman un afio de vida residual como divisoria entre lo esta-
ble y lo no estable. Son financiaciones estables el capital (sin restar las deducciones
reguladoras) y las financiaciones a un afio 0 mas; pero también una porcion muy consi-
derable (entre el 90 y el 95%) de los depositos del negocio minorista a plazos inferio-
res al afio, o a la vista, y porciones menores de los depositos de otros titulares mas avi-
sados, como grandes empresas y otras instituciones, que se espera los sigan renovando
parcialmente incluso en condiciones adversas (los otros bancos, supone el Comité, los
retiran en su totalidad). Y son necesidades de financiacion estables las financiaciones e
inversiones a mas de un afio, salvo las que puedan liquidarse en el mercado (que solo la
necesitan por la parte no liquida, excluida de los activos de cobertura de la ratio de liqui-
dez); pero también la mitad de los créditos a menores plazos, porque la vida sigue y el
banco tendrd que renovar sus carteras para mantenerse en actividad. Mas discutible es
que los créditos a mas de un afio con ponderaciones del 35% por riesgo de crédito en el
método estandar solo computen por el 65% como necesidades de financiacion estable,
y los que tengan mayores ponderaciones por el 85%, unos regalos supervisores que
mezclan temas prudenciales diferentes.

El estrecho parentesco entre las dos ratios permite suponer que los dos componentes de
la ratio de financiacion estable responden al mismo escenario de tension disefiado en
teoria para la de liquidez. Conceptualmente ambas se construyen pues como pruebas de
esfuerzo, unas pruebas de esfuerzo normalizadas de modo forzado, con desprecio de
toda idiosincrasia nacional o individual. Son una acumulacioén bienintencionada de con-
venciones. Pero algunas de ellas, y muchos de los factores de recorte aplicados a las
diferentes partidas que las integran seguramente no se sostengan en una situacion de cri-
sis. Ambas ratios parecen a priori demasiado rigurosas para una situacion normal, pero
insuficientes el dia que lleguen los verdaderos problemas, el clasico dilema de las prue-
bas de esfuerzo. Las ratios de Basilea no liberaran a los bancos centrales de la incomo-
da responsabilidad de actuar como prestamistas de Ultima instancia.

6.4. LA TRANSPARENCIA COMO HERRAMIENTA DE SUPERVISION
PRUDENCIAL

La transparencia es un principio esencial en la regulacion de los mercados de capitales
y en la regulacion de las relaciones entre entidades financieras y sus clientes. No figu-
r6 en el arsenal de la politica supervisora hasta mediados de la década de los noventa.
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Anteriormente se pensaba que una informacion completa y actualizada de la situacion de
las entidades podia tener efectos desestabilizadores, y complicar el trabajo de los super-
visores. De hecho, en el caso de los procesos de resolucion, el Consejo de Estabilidad y
la normativa comunitaria parecen adherirse a esta posicion «antigua», cuando admite, en
el marco de los procesos de resolucion, suspensiones temporales de las obligaciones de
informacion si estas pueden afectar al éxito de las medidas adoptadas.

El mecanismo que liga la informacion con la sanidad y solvencia de las entidades des-
cansa en tres hipdtesis de comportamiento. Primera. Las gerencias bancarias, sabiendo
que sus actuaciones, reflejadas en la informacion piblica obligatoria, van a ser conoci-
das por clientes y mercados, evitan politicas de riesgo que provoquen reacciones adver-
sas. Segunda. Los operadores reaccionan a la evolucion de la situacion de la entidad,
con las debidas consecuencias sobre precios y condiciones de las operaciones bancarias.
Tercera. La entidad responde a su vez a las reacciones de los mercados y los clientes en
el sentido deseado por los supervisores y los acreedores, esto es, reforzando la solven-
cia y reduciendo riesgos.

Las tres hipdtesis tienen vigencia dudosa. La primera implica un bajo apetito por el ries-
go que no puede suponerse a priori de ningiin empresario. La segunda aspira a que la
respuesta de los mercados sea temprana y progresiva, pero en segmentos muy impor-
tantes del negocio bancario (toda la banca minorista, en la que predominan las relacio-
nes de clientela) la respuesta no es temprana, y en ningin segmento es progresiva.
Predominan las respuestas tardias e histéricas. La tercera hipodtesis imagina que las
gerencias van a reaccionar a la desafeccion de los mercados con actuaciones de mayor
prudencia, pero pueden haber reacciones en el sentido opuesto: huidas hacia adelante
que podrian convenir a los intereses de los accionistas, aunque no a los de los acreedo-
res y los supervisores. (Mas una reaccion perversa que siempre se presenta: falsear la
informacion cuando la situacion empieza a degradarse; los guardianes de la verdad
—supervisores y auditores— se enteran como pronto un afio después).

Tras mas de tres lustros de acumulacion de exigencias de informacion, la masa de datos
contables y prudenciales que publican los bancos ya es enorme. (En las recientes prue-
bas de esfuerza, la Autoridad Bancaria Europea alardea de haber publicado hasta 12.000
datos por banco, y eso no incluye ni la informacién contable habitual ni la informacion
cualitativa exigida por el pilar 3 de Basilea). A pesar de lo cual siempre resulta insufi-
ciente o insatisfactoria para alguien, y en particular para los analistas. Probablemente su
utilidad marginal ha descendido a cero. Incluso podria ser negativa, si la masa de datos
cuantitativos se hace inmanejable y solo sirve para ocultar la verdad. La informacion
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cualitativa, siendo crucial, es sin embargo de apreciacion muy dificil y subjetiva (y de
presentacion muy maleable). El andlisis externo de la calidad de la cartera crediticia es
simplemente imposible, cuando el interno (por ejemplo, el que pueden desarrollar las
inspecciones) es tan laborioso y costoso; no es de extrafiar que el Consejo de
Estabilidad apunte entre los problemas de las auditorias sus insuficiencias en estas
materias. El hecho de que los diferentes organismos internacionales que establecen
estandares de supervision estén solicitando informaciones solapadas en mayor o menor
medida, pero mal coordinadas entre si, tampoco ayuda.

Los intentos de resolver el problema de la informacién masiva inmanejable con medi-
das sintéticas representativas, comprensibles, y comparables (por ejemplo, las ratios,
reguladoras o no, de solvencia, de apalancamiento o de liquidez, la ratio de morosidad,
o la mayor sintesis de todas, las calificaciones de las agencias de rating) son simplifi-
caciones que dejan mucho que desear.

La actual masa de informacion producida por los bancos tiene una utilidad desigual para
los distintos operadores. Su manejo esta reservado a especialistas con potentes aparatos
de andlisis y con capacidad para entender su contenido, como las agencia de califica-
cion y otros servicios informativos, y quizas las entidades financieras mas potentes.
Esos analistas pueden sufrir sesgos técnicos en su manejo de la informacion y tal vez
problemas de agencia (intereses creados). Y es posible que tampoco hayan sido espe-
cialmente agudos en la digestion de los datos publicados, como atestiguan sus reaccio-
nes tardias y las conductas de rebafio, fomentadas por la estandarizacion de la informa-
cioén. Hay que evocar, a este respecto, la imagen del operador de mercado, un «exper-
to» cuyo mundo se circunscribe a lo que aparece en su pantalla Reuter y algunas char-
las banales con sus colegas de profesion.

En todo caso eso andlisis profesionales solo benefician a los operadores que pueden
comprar sus servicios, y deja en desventaja a los demas, empezando por todos los depo-
sitantes y siguiendo por operadores pequefios y medianos. Cuando haya reaccion de los
mercados, los primeros en beneficiarse de la transparencia seran los operadores mas
potentes y tecnificados. La clientela lo hara en tltimo lugar (y no gracias a la informa-
cion publicada, sino a rumores de prensa y calle), cuando aquellos operadores ya hayan
salvado los muebles. Mas informacion equivale a mas problemas de resolucion, mas
papel para los fondos de garantia de depositos, y mas supervision para compensar los
efectos de esa asimetria.

Es probable que los analisis profesionales sean mas incisivos, la atencion de los opera-
dores mayor, y las respuestas de mercado mas claras, cuando se sepa que la entidad ana-
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lizada ya esta en dificultades. Pero eso no facilitara el trabajo de los supervisores, sino
todo lo contrario, pues acortard su tiempo de respuesta y forzard soluciones abruptas.
Lo deseable seria evitar esas dificultades gracias a una reaccion temprana de los mer-
cados, en la fase de formacion de los problemas (digamos, en la Ultima crisis, hacia
2003 0 2004, no en 2007, en el plano internacional, o en 2009, en el espafiol) pero esa
reaccion simplemente no existe.

6.5. REFORMAS ESTRUCTURALES

Vamos a considerar dos 6rdenes de cambio estructurales. El primero lo constituyen las
reformas que afectan directamente al propio negocio bancario. El segundo, los cambios
producidos en las demas instituciones o mercados que pueden competir con la banca en
la captacion y distribuciéon de fondos, mediante instrumentos similares en sus efectos
econdémicos a los tipicamente bancarios. Este segundo orden de cambios importa aqui
no porque se altere la estructura de los flujos financieros, lo que es una evolucion natu-
ral inobjetable (a igualdad de cargas regulatorias y supervisoras), sino porque algunas
de las entidades o mercados beneficiados por los cambios han generado crisis sistémi-
cas que han afectado al mundo bancario y a su configuracion.

6.5.a. Propuestas de reforma del universo bancario

El listado de las actividades autorizadas por ley a los bancos es un instrumento clasico
de la politica prudencial: permite excluir o acotar ciertas lineas de negocio que se con-
sideran muy arriesgadas y podrian ponerles en peligro. Tras un largo periodo de permi-
sividad en que la politica bancaria fue eliminando restricciones al campo de actuacion
de los bancos, las equivocaciones y excesos revelados por la crisis financiera interna-
cional de 2007-2009 han reactivado ese instrumento.

Como aquellos problemas se produjeron en las carteras de negociacion y en determina-
dos instrumentos de alto riesgo (titulizaciones, derivados) es 16gico que los nuevos aco-
tamientos disefiados por las autoridades norteamericanas y por la Union Europea se
centraran en esos terrenos. Sin embargo tres afios de discusion a partir de esquemas ori-
ginalmente ambiciosos (como los de dividir el negocio bancario en la «banca aburrida»
y unos intermediarios de alto riesgo) han limado el alcance de las propuestas.

Ademas el renacimiento de este instrumento politico se ha mezclado, un tanto arbitra-
riamente, con otra preocupacion de las autoridades: su obsesion por los bancos dema-
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siado grandes para quebrar, los TBTF (too big to fail). Por supuesto, las autoridades
nacionales y los standard setters internacionales se sienten incapaces de forzar a los
grandes bancos a reducir su dimension hasta tamafios en los que la quiebra sea asumi-
ble. Eso iria contra lo que parece ser una tendencia secular de los sistemas bancarios a
concentrarse. Una tendencia alentada por los propios supervisores al resolver entidades
problema: las mas de las veces la unica salida que son capaces de imaginar es integrar-
las en otro grupo bancario sélido y grande. De hecho, nadie se plantea hoy dia una poli-
tica de desconcentracion del sistema bancario, a pesar de los recelos con los TBTF. Las
medidas de proteccion de la banca mediana y pequefia son escasas y defensivas. Las
autoridades nacionales (algunas), no van mas alla de aplicar el criterio de proporciona-
lidad para suavizar la carga reguladora de ciertos colectivos de pequefios bancos loca-
les, como los community banks americanos. (Ciertos paises de la Union Europea usan
la puerta trasera: mantienen al margen de la regulacion comunitaria, para disgusto de la
Comision y de la Autoridad Bancaria Europea, algunas entidades de crédito muy peque-
flas y con ambito de actuacion limitado).

Por tanto, aceptado que los TBTF seguiran ahi, la tnica actuacion supervisora posible
es imponerles obligaciones adicionales, como los colchones de capital que ya conoce-
mos, y siempre a reserva de lo que pueda hacerse con las exigencias de bail-in que vere-
mos en epigrafe posterior. Conectandose con ello, la nueva politica de limitacion de
actividades se restringe a los bancos grandes, si consideramos grandes a los bancos con
mas de 30.000 millones de activos.

Cifiéndonos a la Unioén Europea, esa politica comprende dos piezas: a) la prohibicion de
la negociacion por cuenta propia (proprietary trading), una fuente de conflictos de inte-
rés en los que la clientela puede salir perjudicada, con independencia de los riesgos que
pueda implicar esta actividad; y b) el seguimiento supervisor de la actividad de los ban-
cos con intensa actividad negociadora. Ese seguimiento podria terminar en la obliga-
cion de separar ciertas actividades (como la creacion de mercado, las titulizaciones
arriesgadas, o los derivados complejos), si se mostrasen demasiado problematicas. Las
actividades no se prohibirian al grupo, pero se centrarian en una entidad que no podria
recibir depositos, lo cual, ademas de crear murallas chinas, facilitaria en su caso la even-
tual resolucion del grupo.

Ambeas piezas tienen alcance limitado. La prohibicion de la negociacion por cuenta pro-
pia no afecta ni a los instrumentos del mercado monetario ni a los fondos publicos, para
no perturbar el funcionamiento de sus respectivos mercados; tampoco a las operaciones
de cobertura. Y en el tema de las operaciones problematicas, el complejo y garantista
mecanismo establecido, donde lo inico cierto es la obligacion de las autoridades super-
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visoras de vigilar, permite afirmar que, de hecho, las separaciones seran mas la
excepcion que la regla.

6.5.b. La banca en la sombra

El documento presentado por el Consejo de Estabilidad en Brisbane sobre el tema tiene
un titulo sugerente: «Transforming Shadow Banking into Resilient Market-based
Financing». Ese titulo quizas responde a los suefios del Banco Central Europeo, que
necesita mas titulizaciones «seguras» para sus operaciones monetarias, y de las autori-
dades anglosajonas, siempre atentas a la aparicion de oportunidades para sus grandes
centros financieros. Frente a esa linea politica, que seria favorable a las alternativas a la
intermediacion bancaria, esta el hecho de que la llamada banca en la sombra ha provo-
cado en EEUU, en menos de una década, tres crisis de alcance sistémico que cogieron
totalmente desprevenidas a las autoridades (el hedge fund Long Term Capital Markets,
las titulizaciones subprime, y los money market funds). La reaccion natural es exigir un
mayor control de mercado y prudencial (micro y macro) sobre un sector potencialmen-
te tan peligroso. Ante ese dilema los standard setters internacionales y las autoridades
nacionales tratan de compaginar la necesidad de adoptar medidas reguladoras o super-
visoras con la conveniencia de proteger la innovacion y la eficiencia del mercado. Su
retérica mas reciente recuerda la de la época dorada de las titulizaciones.

La utilizacion habitual de la expresion emocional e inexacta, banca en la sombra, que
sugiere ocultaciones y amenazas, forma parte del problema. Ese colectivo puede com-
prender varios grupos de instituciones: fondos del mercado monetario, fondos de inver-
sion mobiliaria (renta fija, renta variable, etc.), fondos altamente apalancados (hedge
funds), vehiculos de titulizacion, fondos inmobiliarios, sociedades de capital riesgo,
intermediarios del mercado de valores con actividad por cuenta propia, financieras, ban-
cos atipicos o no convencionales (bancos de desarrollo privados, microfinanzas, etc.),
holdings y un cumulo de entidades diversas, entre las que no cabria excluir compaiiias
de seguros y fondos de pensiones. Las diversas definiciones del Fondo Monetario
Internacional, el Consejo de Estabilidad y los estudios académicos no coinciden en su
cobertura institucional, pudiendo incluir o no las actividades de intermediacion en
acciones y similares.

Muchas de esas categorias institucionales (seglin el Consejo de Estabilidad, casi todas)
ya estan sujetas a alglin tipo de control o supervision, y generan informacion publica.
No estan pues totalmente en la sombra. El trabajo de los comités internacionales y de
las autoridades nacionales de supervision parece centrarse en estos puntos:

71



LA REGULACION FINANCIERA: ;SOLUCION O PROBLEMA?

— Transparencia: siempre hay margen para mejorar la informacioén sobre los interme-
diarios y mercados financieros no bancarios.

— Riesgo de incumplimiento: los fondos del mercado monetario americanos ofrecian
unos reembolsos a valor fijo que no se pudieron satisfacer en 2008; hubo rescate
publico; se esta revisando su tratamiento en el sentido de eliminar esos compromisos
(EEUU) o imponer un colchén de capital del 3% (Unidon Europea) entre otras
medidas.

— Estabilidad coyuntural: aunque los fondos de inversion mobiliaria no garanticen el
valor de reembolso de los instrumentos emitidos y puedan atender las retiradas nor-
males con liquidaciones de su patrimonio, una retirada importante puede provocar
ventas forzadas, caidas adicionales de valor, y una espiral de retiradas, con posibles
efectos contagio y consecuencias sistémicas. Mas aun si estan apalancados. Por ejem-
plo, en un escenario de normalizacion de tipos podrian imaginarse movimientos des-
estabilizadores importantes centrados en el sector de FIM «seguros» (que ofrecen
recuperacion y rentabilidad cuasi garantizada). Las recetas serian transparencia, limi-
tes al apalancamiento, restricciones expresas a la disponibilidad y vigilancia
macroprudencial.

— Conexiones con la banca: muchos intermediarios no bancarios estan vinculados
comercial, financiera o societariamente a la banca. La crisis sacé a la luz sus cone-
xiones con vehiculos de titulizacion supuestamente «independientes», que pusieron
en peligro a los bancos que eran sus originadores, o los comercializaban, o les daban
lineas de apoyo. Como minimo, la banca puede sufrir riesgo reputacional por la
comercializacion de productos de esas entidades. Las actuales reformas tratan de cla-
rificar esas conexiones, ademas de endurecer el tratamiento de las posiciones de la
banca con los fondos de inversion mobiliaria y las titulizaciones.

— Solidez de las operaciones sobre valores (préstamos, repos, etc.): se buscan unos
estandares oficiales para las operaciones realizadas entre operadores no bancarios
(las de los bancos estan sujetas a sus estandares de solvencia), tales como la regula-
cion de los hair cuts (porcentajes aceptables sobre las valoraciones de los instrumen-
tos aportados como garantia o soporte).

Algunos de los problemas de la banca en la sombra no lo son en el caso espafol: aqui

la inclusion de los vehiculos de titulizacidn en los grupos de sus originadores esta esta-
blecida desde antes de la crisis. Pero hay campo para reforzar la vigilancia macropru-
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dencial sobre posibles movimientos desestabilizadores en el sector de los fondos de
inversion mobiliaria, sin olvidar la vigilancia de las conductas comerciales. Ademas,
alguna autoridad supervisora deberia tener una «responsabilidad escoba» sobre cual-
quier actividad de intermediacion financiera que carezca de supervision especifica
(recordemos la aparicion en un pasado reciente de piramides Ponzi, como los 1lamados
bancos filatélicos).

Las diversas estadisticas internacionales compiladas muestran un fuerte crecimiento de
los sectores alternativos a la banca en los afios anteriores a la crisis de 2008-2009, una
caida importante inmediatamente después, y una situacioén poco clara en los afios mas
recientes: recuperacion si se aceptan las definiciones ampliadas del sector, o continua-
cion del estancamiento si se opta por las definiciones restringidas. Esa divergencia res-
ponde a la mayor actividad reciente de los fondos de inversion mobiliaria y al estanca-
miento de las titulizaciones. Las medidas politicas en las que se trabaja no parece que
puedan hacer mucho ni por reducir el peso de la banca en la sombra, ni para su opues-
to, fomentar los circuitos de financiacion alternativa.

6.6. POLITICA DE RESOLUCION DE BANCOS EN CRISIS

Si algo demostrd la crisis financiera internacional de 2007-2009 es la imposibilidad de
dejar caer un banco grande. El caos de los mercados desatado por el experimento
Lehman Brothers lo prob6 a plena satisfaccion de todos. Ademas los standards setters
internacionales tienen que atender una demanda perentoria de los ministros de hacien-
da: que los rescates bancarios de los bancos TBTF nunca vuelvan a precisar financia-
ciones publicas. Esta restriccion hacendistica se suele justificar con dos argumentos de
desigual valor. Primero, el «privilegio» TBTF proporciona una ventaja competitiva ile-
gitima a esos bancos en la captacion de pasivo, lo que es cierto aunque dificil de cuan-
tificar. Segundo, dentro de la amplia gama de exigencias de gasto publico, «ayudar a los
bancos» es un objetivo menos prioritario. Este segundo argumento confunde el objeti-
vo de las ayudas, que no es proteger a los bancos, y menos atn a sus dirigentes, sino a)
evitar los dafios generales para la economia de una ruptura de los sistemas de pago y
liquidacion, y de los mercados financieros; y b) evitar el salvamento forzado de los fon-
dos de garantia de depdsitos, que con toda probabilidad requeririan ayudas publicas
para cumplir sus compromisos con los pequefios depositantes. Es decir, las ayudas se
legitiman porque cumplen objetivos de naturaleza publica.

El reto para los standard setters ha sido por tanto disefiar un mecanismo regulador y
supervisor que permita mantener en funcionamiento a los grandes bancos inviables sin
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necesidad de utilizar financiacion publica, teniendo en cuenta ademas que los recursos
recabados del propio sector bancario via fondos de garantia de depositos nunca alcan-
zan las cuantias requeridas por el rescate de un banco realmente grande.

La solucion para el reto planteado tiene dos partes. Por un lado, se crea un sistema espe-
cial de resolucion para las entidades caidas en la inviabilidad (no necesariamente insol-
ventes). Por otro, se establecen ciertas obligaciones a las entidades financieras con ries-
go sistémico antes de llegar a esa situacion, para reducir o prevenir situaciones de invia-
bilidad. El primero ya se ha desarrollado en la Unién Europea, con alto grado de deta-
lle. Esta en proceso de trasposicion en los paises en los paises miembros y por tanto no
ha tenido ocasion de ponerse a prueba. En cuanto a las obligaciones preventivas, algu-
nas se han desarrollado en el marco de las medidas prudenciales ordinarias de Basilea
III, pero todavia no se ha procedido a la implementacion, como ya sabemos; y sobre
todo, no se ha cerrado el disefio de la posiblemente mas importante, la que permitira el
llamado rescate interno o bail-in. Es pronto por tanto para saber si por fin se ha logra-
do montar un sistema prudencial y de resolucion que evite las rupturas de alcance sis-
témico.

Campo de aplicacion.- Los bancos TBTF de régimen especial serian en principio,
segun el esquema disefiado por el Consejo de Estabilidad en 2011, los G-SIB (global
systemic important banks), treinta megagrupos que incluyen a dos grupos espaiioles.
Pero las autoridades nacionales pueden extender ese régimen a otras SIFI (entidades
financieras con riesgo sistémico), o a los D-SIB (bancos sistémicos a nivel nacional).
La directiva de la Unidén Europea sobre reestructuracion y resolucion (directiva RR) lo
hace de forma notable, alcanzando a entidades cuyos peligros sistémicos podrian no ser
obvios. Su régimen especial se aplicara a los grupos o entidades cuyos riesgos ponde-
rados excedan los 30.000 millones de € (o el 5% del PIB), y a las entidades directamente
supervisadas por el Mecanismo Unico de Supervision. En el caso espaifiol el régimen de
resolucion de la directiva RR se extiende a otras seis entidades por tamafo, y a otras
tantas medianas por la Gltima razon. Esa extension del concepto TBTF, o del concepto
entidad sistémicamente importante se justifica tal vez con el argumento de que el fallo
de una entidad mediana o pequeia puede tener consecuencias reputacionales para su
sistema bancario nacional. Finalmente, en la trasposicion de esa directiva al derecho
espaiiol, el régimen especial de resolucion se extenderia en principio a todas las entida-
des de crédito.

Debe advertirse que esas ampliaciones del campo de aplicacion no parece que vayan a
extenderse a todas las medidas preventivas disefiadas especificamente para los TBTF.
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Mecanismo especial de resolucion. Las entidades financieras sistémicamente importan-
tes, o tal vez todas las entidades bancarias mas algunas no bancarias, no se regiran por el
derecho concursal comun, aunque las autoridades deberan justificar caso a caso la aplica-
cion del régimen especial en lugar del comun. En su lugar se crean unas autoridades
nacionales de resolucion, no judiciales, y distintas de las autoridades supervisoras, que
gozaran de amplios poderes para decidir y aplicar las medidas necesarias para devolver la
viabilidad a las entidades que la hayan perdido o estén en riesgo de perderla.

Sus principales actuaciones comprenden: la sustitucion de los 6rganos de direccion y de
la alta direccion (rigiéndose las responsabilidades de las personas fisicas por el derecho
civil y penal del pais); la asignacion de las primeras pérdidas a los accionistas, reca-
yendo las no cubiertas por el capital sobre los acreedores segin una jerarquia estableci-
da de la que se salvan cuando menos los depdsitos garantizados por los FGD; y el posi-
ble uso de lo que la directiva RR llama instrumentos de actuacion temprana (venta del
negocio, entidad puente de caracter publico, segregacion de activos a una gestora, y
recapitalizacion interna). Esas autoridades prepararan unos planes de resolucion, o sea,
de saneamiento y normalizacion, que pueden actuar durante largos periodos de tiempo
y cuyo cumplimiento sera vigilado por ellas.

Las actuaciones de buena fe de las autoridades de resolucion, que muchas veces tendran
que ser expeditivas, estdn protegidas por ley contra recursos. Pero no totalmente. El
Consejo de Estabilidad y la Unidén Europea aceptan el principio de que «ningtn acreedor
debe sufrir [en el procedimiento de resolucion] pérdidas mayores de las que habria incu-
rrido si la entidad hubiera sido liquidada con arreglo a los procedimientos de insolvencia
ordinariosy, principio que se extiende también a los accionistas desposeidos en la resolu-
cion. Eso sera una fuente importante de inseguridad juridica, puesto que, al no haber teni-
do lugar el procedimiento concursal ordinario, la cuantia de sus hipotéticas pérdidas es
cuestion altamente opinable; habra pues materia para reclamaciones y recursos.

Las autoridades de resolucion deberan relacionarse, sin trabas de confidencialidad, con
las demas autoridades nacionales o extranjeras concernidas por otras entidades o sucur-
sales del grupo que estén tratando.

En un pais como Espafia, en el que la resolucion de entidades mediante saneamientos y
absorcion por otros grupos ha sido mucho mas frecuente que la liquidacién, y en el que
hace décadas que se dotd a los fondos de garantia de depdsitos de los poderes necesarios
para realizar las viejas operaciones acordedn, la sustancia de los planteamientos de
Consejo de Estabilidad y de la Unioén Europea en materia de resolucion no son novedad.
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Resta sin embargo la cuestion de fijar criterio sobre como tratar las inviabilidades de
entidades sin importancia sistémica. Esos planteamientos parecen presumir implicita-
mente que los bancos inviables que no sean TBTF o sistémicamente importantes seran
liquidados, tanto mas cuanto que los sistémicamente importantes sufren, y sufriran, car-
gas regulatorias adicionales de las que estan exentos los bancos pequefios y medianos.
Pero el salvamento de estos bancos puede estar al alcance de los fondos de garantia o
de otras actuaciones corporativas del sistema financiero, y presenta ventajas de conti-
nuidad para la clientela, la plantilla laboral, y los sistemas en que opera la entidad;
incluso puede ser mas econdmica que la liquidacion, si hay fondo de comercio y se evi-
tan ventas forzadas de activos. Este es un tema sobre el que tendran que hablar la Union
Bancaria y las autoridades nacionales.

Obligaciones especiales de los bancos muy grandes. Sabemos que los bancos muy
grandes (G-SIB) estan sujetos a unos colchones de capital CET 1 entre el 1% y el 3,5
% seglin tamafio, entre otras medidas discriminatorias menores. Ademas de ello, el régi-
men especial de reestructuracion y resolucion del Consejo de Estabilidad y de la direc-
tiva RR impone a los bancos sistémicamente importantes tres obligaciones adicionales:
unos planes de reestructuracion permanentes para impedir el desarrollo de situaciones
que aboquen a la inviabilidad; unas estructuras de grupo que faciliten su resolucion
ordenada, si llega el caso; y una capacidad financiera adicional, por encima del capital
regulador, de la que echar mano para absorber pérdidas y mantener la solvencia.

Los planes de reestructuracion se conciben como unos instrumentos de gobernanza,
aprobados por tanto por la alta direccion de la entidad o grupo, encaminados a posibi-
litar la adopcion de medidas para restablecer en un plazo razonable la posicion finan-
ciera tras un deterioro hipotético de la misma (derivado, segiun el Consejo de
Estabilidad, de unas pruebas internas de esfuerzo). Esos planes deben presentarse al
supervisor anualmente, y también cuando haya cambios en la estructura organizativa,
en la actividad, o en la situacion financiera que afecten significativamente al plan. No
podran proponer el acceso a ayudas publicas, aunque si considerar apoyos del banco
central.

La autoridad supervisora debe examinarlos, y si observa deficiencias podra pedir revi-
siones. Podra incluso exigir medidas tales como la reduccion del perfil de riesgo, la
recapitalizacion interna, la revision de estrategias y estructuras, incluyendo las estrate-
gias de financiacidn, o cambios en la estructura de gobernanza. El perfil de ese examen
presenta muchos solapamientos con la revision supervisora del pilar 2 de Basilea, con
la que podria confundirse si no fuera los larguisimos plazos que establece la UE para
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completar el examen de los planes de reestructuracion, plazos que los alejan de la ges-
tion corriente de la entidad. En efecto, la directiva RR, pensando tal vez en las muchas
autoridades supervisoras potencialmente implicadas en el examen, abre un plazo de seis
meses para analizarlos y emitir observaciones, mas otro de dos para responder a ellas.
Es decir, las actuaciones derivadas de un plan moderadamente insatisfactorio (por ejem-
plo, revisar la politica de provisiones, o limitar la distribucion de dividendos) podrian
demorarse cerca de un aflo. La revision supervisora obviamente tiene que ser mas expe-
ditiva para ser eficaz

Esos planes (que también se han llamado testamentos vitales, o planes para contingen-
cias), pueden terminar siendo instrumentos formales de escasa utilidad. En los bancos
en buena situacion, una situacion de inviabilidad potencial se sitia en un terreno muy
hipotético. Si llega a plantearse de hecho, es probable que surja como una sorpresa de
alcance y caracteristicas no previstas, y contra las sorpresas es dificil planificar nada. O,
mas bien, la regulacion prudencial ya lo ha hecho a su manera: recuérdese que los altos
niveles de capital exigidos estan precisamente para luchar contra lo imprevisto. En todo
caso, parece inutil pedir a la gerencia unas estrategias alternativas a las que considera
que le estan yendo bien. La primera medida de cualquier esquema de resolucion es sus-
tituir la gerencia, entre otras cosas por considerarla incapaz de proponer alternativas uti-
les o creibles. Dicho de otra forma, unos planes de restructuracion reiterados y tan
ambiciosos como pretenden los standard setters internacionales pueden acabar siendo
una formalidad vacia.

Una utilidad real de esos planes podria ser mostrar las dificultades que plantean unas
estructuras de grupo complicadas para una eventual resolucion, y hasta para la mera
gestion del grupo, cuando las complicaciones no tienen mas justificacion que algin
olvidado acontecimiento del pasado. Los standard setters prevén posibilidades de sim-
plificacion como resultado de los planes de reestructuracion, aunque es dudoso que las
gerencias de los grupos estén dispuestas a modificar sus estructuras societarias solo para
facilitar las tareas de los supervisores. Al margen de ello, la otra receta supervisora prac-
tica es una adecuada distribucion de los recursos propios entre los distintos componen-
tes del grupo; pero este principio no es nuevo, sino que estd incorporado desde hace
tiempo a la normativa prudencial.

En todo caso, los grupos plantean el tema de la colaboracion entre las diferentes auto-

ridades supervisoras nacionales y sectoriales implicadas, otro viejo tema para el que la
receta es la formacion de colegios de supervisores.
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La tercera medida ex ante que se va a exigir a los grandes bancos TBTF es contar con
una capacidad de absorcion de pérdidas extra. Esta exigencia, todavia no cerrada en
todos sus detalles, a falta de estudios de factibilidad y de andlisis de impacto, deberia
concretarse en 2015, y cumplirse en 2019. Los planes de reestructuracion pueden que-
dar en una formalidad vacia, y los intentos de clarificar los grupos quizas no tengan
demasiado recorrido. Pero las nuevas exigencias de capacidad de absorcion de perdidas
implican una profunda alteracion de las condiciones de funcionamiento de las entidades
bancarias que las sufran, con repercusiones notables en los mercados de capitales, y
posiblemente en los flujos de financiacion de la economia.

La presentacion de la propuesta por el Consejo de Estabilidad? muestra la fluidez con la
que atin se mueven las ideas en este asunto. El punto de partida, formulado tentativamen-
te en 20113 fue la aspiracion a sustituir el rescate externo (bail-out) con fondos publicos
por un rescate interno (bail-in) con cargo primero al capital y luego a los pasivos del
banco. Pero no a todos o casi todos los pasivos, como sucederia en un liquidacion con-
cursal. Hay razones prudenciales, sistémicas y practicas para excluir a una serie de pasi-
vos de la carga de contribuir al rescate: los depositos garantizados, cubiertos con la garan-
tia de los fondos de garantia de depositos, los pasivos o derechos que gozan de prioridad
de cobro segun la legislacion de insolvencias, los inaprensibles pasivos a la vista o a
menos de siete dias, los bonos con garantia de activos (bonos cubiertos), ciertos pasivos
técnicos asociados a derivados o a operaciones de mediacion fiduciaria, etc. La directiva
RR anade a esa lista, «excepcionalmente», los demés depdsitos de particulares y pymes
no cubiertos por los fondos de garantia de depositos. Segin la ultima propuesta del
Consejo de Estabilidad y la directiva RR tampoco valen, para cubrir las exigencias mini-
mas de pasivos «elegiblesy prestos para su uso en el rescate interno, los instrumentos con
una vida residual inferior al afo, que podrian huir al avecinarse el temporal. Ni aquellos
instrumentos en los que pueda haber riesgo de que los acreedores afectados por la resolu-
cién puedan lograr compensaciones en los tribunales, por falta de conocimiento de la con-
dicion especial de subordinacion del instrumento: hay que asegurar la trasparencia con
clausulas contractuales o con disposiciones estatutarias.

Tras esa larga lista de exclusiones y de condiciones, la capacidad extra de absorcion de
pérdidas, el bail-in, se centra finalmente en algo muy concreto: los instrumentos con

2 Financial Stability Board, Adequacy of loss-absorbing capacity of global systemically important banks in
resolution (Consultative Document), 10 de noviembre de 2014.

3 Financial Stability Board, Key attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, octubre
de 2011.
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mas de un afio de vida residual emitidos con sujecion expresa, contractual o estatutaria,
a la eventualidad de una pérdida de su valor, o de su conversion forzosa a capital en con-
diciones preestablecidas, cuando se produzcan determinadas circunstancias asociadas a
la insolvencia. Serd la propia autoridad de resolucion quien asuma la dificil responsa-
bilidad de interpretar que esas circunstancias se han producido y la ain mas dificil de
decidir el importe de la quita (con los posibles conflictos juridicos arriba aludidos). Las
deudas subordinadas, un instrumento de capital deuda reconocido en la regulacion del
coeficiente de solvencia, tienen un detonante o trigger (la liquidacion del banco) dis-
tinto en principio del de los instrumentos bail-in; precisarian una reformulaciéon o un
reconocimiento estatutario.

El Comité de Basilea logré con su Basilea III la depuracion de todos, o casi todos, los
instrumentos de capital deuda cuya realizacion en caso de aparecer dificultades finan-
cieras resultaba problematica. Pero el Consejo de Estabilidad Financiera, con su version
reduccionista del bail-in que lo convierte de hecho en un nuevo coeficiente a cubrir con
instrumentos de deuda ad hoc, puede estar desandando ese camino si a la hora de la ver-
dad las conversiones o quitas son contestadas juridicamente.

El Consejo propone que la cuantia de la capacidad total de absorciéon de pérdidas
(TLAC, por total loss absorbing capacity) se establezca en el rango del 16 al 20 % de
los riesgos ponderados (mds los colchones complementarios). No da justificaciones
para esos valores tan elevados, incluso si se elige finalmente el inferior; algiin regula-
dor distinguido ha recurrido al argumento simplista de que, como en muchas resolucio-
nes bancarias se pierde todo el capital, conviene tener preparada una cifra similar para
poder reponerlo y cubrir el coeficiente de solvencia.

El cuadro legal del nuevo coeficiente se completara con la obligacién de que un tercio
del mismo se cubra con instrumentos de deuda, u otros pasivos sujetos al bail-in, dis-
tintos del capital regulatorio; el argumento que se da para esta regla («que haya sufi-
cientes recursos disponibles en la resolucioény») es incomprensible, pues el capital es mas
disponible que las deudas. Se aplicara también con un criterio prudencial conocido: los
instrumentos TLAC no deberan ser adquiridos por otros grupos bancarios, para evitar
efectos contagio; si lo fuesen, se restarian de los instrumentos de cobertura de del nuevo
coeficiente.

Se crearia también un ratio de apalancamiento con los instrumentos TLAC incluidos en
su numerador, por el doble del valor que tendra la de Basilea III cuando se complete su
adopcion (que el Consejo de Estabilidad ya supone sera el 3%).
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El coeficiente TLAC seria una obligacion pilar 1, a tratar por los supervisores con el
mismo rigor que el coeficiente de solvencia, y con mas rigor que los colchones de capi-
tal: los instrumentos CET 1 contarian primero en el coeficiente de solvencia y en el coe-
ficiente TLAC, y solo lo harian en los colchones complementarios por lo que sobre una
vez satisfechos aquellos. Sin embargo su propoésito de reabastecer el coeficiente de sol-
vencia en caso de necesidad, y su elevado nivel, que hace imposible una rapida recons-
titucion de este coeficiente, sugieren unas obligaciones de cumplimento mas flexibles
que las del coeficiente de solvencia.

La directiva RR propone, con una formulacion técnica diferente (lo que no facilitara la
vida de los bancos multinacionales), unas exigencias que coinciden en lo esencial con
las del Consejo de Estabilidad salvo en un punto. Su campo de aplicacion alcanza a ban-
cos no sistémicos, que no es necesario salvar a toda costa de la liquidacion. Por tanto
sus exigencias de pasivos elegibles son mas flexibles. En el caso de los bancos no sis-
témicos podrian ser sustancialmente menores.

Es claro que las deudas elegibles para TLAC o su equivalente comunitario, sujetas a
eventualidades de conversion o quita, soportaran un riesgo ailadido respecto de los pasi-
vos sénior. Seran comparativamente caras, y por tanto el conjunto de los recursos de los
G-SIB o de las entidades sistémicamente importantes a las que se imponga el coefi-
ciente, se encarecera. Pero los comités internacionales dan la bienvenida a ese movi-
miento, pues viene a compensar la ventaja de su reconocido, y asumido, privilegio
TBTF. Aunque no lo hara por igual para todos los bancos obligados, porque el merca-
do marcaré diferencias en las primas de riesgo. Los standard setters no entran a consi-
derar la volatilidad de esas primas y de los mercados de los instrumentos elegibles en
general. La sospecha de que un banco pueda estar acercandose a situaciones compro-
metidas, de que la activacion de los trigger no es ya una mera cautela legal sino una
posibilidad a tener en cuenta, puede tener un efecto disruptivo y contagioso. Tampoco
les importa que el handicap que supone la nueva obligacion pueda producir algin des-
plazamiento de fondos hacia los bancos que no han de soportar TLAC. Esa desconcen-
tracion seria bienvenida. Otra cosa es que se haya medido bien, y se pueda sostener poli-
ticamente, ese handicap.

La propuesta es cuantitativamente muy ambiciosa. Podemos estar hablando de medio
billon de euros en instrumentos elegibles nuevos solo para los bancos comunitarios. Los
estudios de factibilidad del Comité de Basilea deberan aclarar si es posible la emision
de un volumen tal de bonos convertibles o de instrumentos de deuda novedosos en los
proximos afios, teniendo en cuenta que viene a superponerse al enorme esfuerzo de
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capitalizacion realizado en los ultimos tres afos. Y, en caso de ser posible, si el sector
bancario no va a absorber una parte excesiva del capital de riesgo disponible, en detri-
mento de otros demandantes. En otro orden de cosas, y puesto que una parte importan-
te de los nuevos instrumentos se colocarian en inversores institucionales no bancarios
(como fondos de pensiones o fondos de inversién mobiliaria), habrd que preocuparse
por los otros efectos sistémicos que tendria la activacion de los detonantes o triggers de
estas deudas TLAC en una futura crisis bancaria de un megagrupo.
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PARTE III

ALGUNAS REFLEXIONES SOBRE LA REFORMA'Y SUS
CONSECUENCIAS

A tenor de lo expuesto, esta reforma suscita cuestiones diversas sobre su alcance,
contenido y consecuencias. Valgan algunas de ellas como muestra.






(SOLUCION O CONFLICTO?

7. ¢SOLUCION O CONFLICTO?

Paulina Beato

En los trabajos recogidos en este Papel se defiende que la estabilidad financiera debe
estar en el centro de la regulacion publica y que es ahi donde ha de residir su justifica-
cion y ejercicio ultimo. Lo cierto es, sin embargo, que el objetivo de estabilidad se olvi-
da con frecuencia, o cede ante otros imperativos del mundo real. En unos casos se sacri-
fica la estabilidad por la liquidez de los mercados, como cuando se permite las deno-
minadas operaciones desnudas de ventas en corto sobre las acciones de los bancos. En
otros se sacrifica la estabilidad por el crecimiento del crédito, como cuando se permite
a los bancos tener un coeficiente de capital bajo e ineficaz. En fin, hay otros muchos
ejemplos en que la regulacion se desliza en intervenciones que nada tienen que ver con
la proteccion de los inversores ni con la construccion de su confianza o con la estabili-
dad financiera, o que incluso llegan a atentar contra esta misma.

Los agentes econdmicos desconocen estas cesiones y creen, con razon, que la regula-
cion financiera y su supervision estan disefiadas para prevenir los desajustes financie-
ros y la extension de sus impactos. Esta creencia, mas o menos justificada, les lleva a
relajar sus exigencias sobre el comportamiento y a ceder en su propio enjuiciamiento de
las decisiones de las instituciones financieras, especialmente tras largos periodos de
estabilidad que dejan de poner a prueba el aserto.

En todo ello se producen, ademas, unas ciertas asimetrias de conocimiento e informa-
cion, entre las entidades financieras y el resto de los agentes, con perjuicios graves para
estos Ultimos. La mala regulacion corre asi el peligro no solo de malograr su ejercicio,
sino incluso de dislocar el funcionamiento de los mercados y agravar sus fallas. Es pro-
bable que haya algo de esto en los excesos y despropositos de la regulacion actual y que
corramos el peligro de no enmendarlos con la reforma en curso.
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La crisis financiera mundial y la recesion posterior revelaron a este respecto multiples
problemas de la regulacion bancaria, tanto en su fundamentacion como en las simplifi-
caciones de su aplicacion practica. Sin 4&nimo de abundar en lo ya expuesto en otros
capitulos de este trabajo, algunos de los problemas mas criticos que fueron descubier-
tos incluyen los siguientes.

* En primer lugar, por una variedad de razones, los bancos mostraban cumplir las nor-
mas de capital Basilea y a la vez acumulaban cantidades excesivas de endeudamien-
to efectivo, que les hacia muy vulnerables.

* En segundo lugar, los riesgos del negocio, que se pensaba adecuadamente tratados en
las normativas de capital, se materializaron en pérdidas catastroficas para muchas
instituciones.

* El riesgo de liquidez surgi6é bruscamente durante la crisis en toda su dimension, sin
que hubiera estado debidamente contemplado en si mismo, ni se hubiera calibrado
suficientemente los efectos del contagio financiero a través de mercados escasamen-
te profundos ni se hubiera ponderado la realidad de los compromisos dentro y fuera
de los balances.

* Los cambios inesperados en las correlaciones de las diferentes fuentes y tipos de ries-
gos, que todo ello trajo consigo, mostraron hasta qué punto los célculos de las pérdi-
das esperadas eran demasiado optimistas en relacion con la capacidad efectiva de
diversificacion en este mundo real.

* El marco de regulacion bancaria ni impidié la aparicion de instituciones demasiado
grandes para quebrar, ni proporciond orientacion suficiente para su resolucion orde-
nada cuando entraron en dificultades financieras.

Como ya ha sido subrayado, la oleada de disposiciones ha sido masiva. Miles de pagi-
nas de nuevas regulaciones financieras han sido escritas desde el comienzo de la crisis,
y siguen surgiendo a diario sin que el proceso parezca tener fin. En el &mbito interna-
cional, como ya ha sido expuesto, los ultimos afios han traido un gran nimero de revi-
siones y adiciones a las normas de capital de Basilea, que ahora se denominan colecti-
vamente como Basilea I1.5 y Basilea 11, mostrando con ello hasta donde puede llegar
la banalizacion de los términos en este mundo de la regulacion financiera. Estas miles
de paginas se multiplican a continuacion en las jurisdicciones nacionales y se adoban
con otras iniciativas.
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Las nuevas reglas no han sustituido en general a las antiguas y, por tanto, el conjunto
de las regulaciones no solo ha aumentado —particularmente las bancarias— sino que tam-
bién se ha hecho dificil su lectura y comprension. Ademas, la longitud de los periodos
de transicion y lo gradual de las entradas en vigor complican el juicio y la comparacion
en este cumulo de superposiciones

No deja de haber un ensoberbecimiento estupido en la idea de que se pueda poner fin a
las crisis mediante la prolijidad y el cambio permanente, al que propenden algunos
organismos internacionales —cada norma modifica comportamientos y modelos de
negocio, que exigen a su vez cambios adicionales de regulacion, y asi sucesivamente—.

Y si bien se ha avanzado bastante en el sistema de resolucion de bancos en crisis, hay
buenos motivos para pensar que este solo sera efectivo para mitigar el problema en las
primeras fases de las crisis, pero que servird de poco si el contagio se extiende.

Por otra parte, incluso siendo verdad que se camina en la direccion correcta de mas y
mejor capital, también es cierto que el enfoque por riesgos y los supuestos subyacentes
en la normativa de solvencia se mantiene con los mismos esquemas y modelos falsados
por la crisis.

Hay pues muchas razones para cuestionar la validez del enfoque regulatorio de los 1lti-
mos afios y para promover un giro hacia la simplificacion y robustez de las normas. Esto
ultimo seria deseable por varias razones. Primero, contribuiria a clarificar sus objetivos
y a dotarlas de mas eficacia. Segundo, facilitaria la actuacién de los supervisores y
reforzaria la eficiencia de los mercados. Tercero, evitaria confusiones innecesarias del
papel de unos y otros. Cuarto, ayudaria a promover su extension proporcionada a sec-
tores no suficientemente regulados (como es el caso de la denominada banca en la som-
bra y en especial de los intermediarios crediticios no bancarios).

En definitiva, se trataria de fortalecer la eficiencia de la regulacion financiera, aumen-
tar el poder efectivo de los supervisores y facilitar el funcionamiento de los merca-
dos —en su vigilancia y control de los riesgos— sin sublimar ni dislocar su papel.

Consideremos a este respecto dos temas: la complejidad de las normas de capital y el
desarrollo espurio de alternativas de financiacion no bancarias.

Las regulaciones de capital se han vuelto demasiados complejas y se superponen

desmedidamente. Asi parece dificil que puedan ser comprensibles, efectivas y eficien-
tes. Tres ejemplos ilustran al menos esta afirmacion:
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* Basilea III formula una nueva definicion de capital a efectos regulatorios para facili-
tar la absorcion de pérdidas en caso de insolvencia. Esta definicion pone el énfasis
sobre capital y reservas tangibles, minimiza el papel de los instrumentos hibrido y
acota su aceptacion. Sin embargo, en el caso de las entidades que son demasiado gran-
des para dejarlas quebrar, viene el Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) y abre el
camino a nuevas definiciones, las cuales hacen un cierto viaje al pasado y, en parte,
reconducen las propias de Basilea III.

* Basilea II y III establecen métodos de calculo de las necesidades de capital distintos
y los deja en buena medida a eleccion de las entidades, con lo que se hace imposible
la comparacion de resultados y ardua su propia comprobacion o validacion por los
supervisores

* Basilea III formula esquemas de exigencia por los supervisores escalonados y dife-
rentes. Estos esquemas se adornan con florituras a las que ha de atender el supervisor
de manera algo equivoca y con superposicion de objetivos. Asi, se crean, por ejem-
plo, dos colchones de capital adicionales sobre los coeficientes minimos de capital.
Uno de ellos es un colchon de conservacion de capital, que teoricamente ayudara a
modular las actuaciones supervisoras en prevencion de la insolvencia. El otro es un
colchoén anti ciclico que tedricamente contribuiria a moderar el crecimiento periodico
del crédito y afiade una nueva carga sobre el supervisor. Las sumas, restas y multipli-
caciones se amplian después, interminablemente, por el Consejo de Estabilidad (FSB)
y en ello estamos.

Cada uno de estos mecanismos de computo y exigencia viene con instrucciones deta-
lladas sobre como ponerlos en practica; en otros caso se exige que las autoridades
nacionales den estas instrucciones. Algunas de estas reglas no carecen de ambigiiedad,
por lo que los bancos toman decisiones de acuerdo con las normas que mas les favo-
rezcan, y las modulan segin el momento. A la postre, la complejidad de las reglas esti-
mula el arbitraje regulatorio y fomenta la laboriosidad de consultores y analistas.

Caben destacar otras dos implicaciones de la complejidad creciente: una es la pérdida
de capacidad efectiva de supervision, la otra es la dificultad del mercado para controlar
a las instituciones financieras

El aumento de la complejidad de la regulacion y la adicion de varios mecanismos super-
puestos hacen que las regulaciones bancarias sean mas dificiles de entender y de hacer
cumplir, y por lo tanto mas facil de eludir o manipular. La complejidad transfiere una
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parte significativa del control del cumplimiento de la normativa a los propios bancos.
Son estos los que han educar a sus inspectores sobre los detalles de sus programas de
cumplimiento antes de que estos ultimos puedan llevar a cabo sus funciones.

Recordemos los modelos internos —IRB— usados para determinar el capital regulatorio.
Estos alientan a los bancos a crear plantillas de medicion del riesgo de créditos muy
complejas, cuya justificacion y funcionamiento se debe explicar a los supervisores ban-
carios, que pueden entenderlas s6lo parcialmente y han de dilapidar esfuerzos en ello.
Lo mismo ocurre con los propios consejeros y directivos, o incluso con los departa-
mentos de concesion de crédito (en un proceso nada bayesiano y que hace caso omiso
de la granularidad debida). No esta claro que todo ello conduzca a la mejor decision de
riesgo, pero si es seguro que conduciran al menor consumo de capital.

Otra consecuencia de la complejidad de las normas de capital bancario es que, en lugar
de facilitar la dificil disciplina del mercado, la destruye. Los inversores privados sufren
de informacion asimétrica frente a los bancos mas que los propios supervisores banca-
rios. Por ejemplo, el sistema de consumos de capital ponderados por riesgos es opaco a
los inversores y otros usuarios no expertos. No tienen acceso a los datos en que se basan
los calculos, y tampoco conocen los modelos utilizados para realizar los calculos de los
requisitos de capital. Es casi imposible, por ejemplo, para un cliente del banco, accio-
nista, o potencial inversor, calcular el capital requerido de un banco en virtud de las nor-
mas de Basilea II o I1.5. Un objetivo deseable en una buena norma de capital es que
pudiera ser entendida por los agentes de mercado, pues ello es condicion necesaria para
que la regulacion no destruya la disciplina del mercado,

En suma, las regulaciones bancarias deberian de restituir el poder a los supervisores
frente a los bancos y facilitar a los mercados informacion legible y comparable para que
puedan ejercer un control efectivo como acreedores y accionistas. Unas regulaciones
enfocadas a estos fines servirian ademas para que los bancos dejaran de hacer esfuerzos
en reducir sus cargas de capital regulador y se concentraran en una gestion efectiva de
sus riesgos.

Un cambio de paradigma regulador enfocado a estos fines tendria que descansar en tres
pilares

* Un definicién mas estricta de capital regulador

» Una simplificacion e incluso eliminacion de los coeficientes de ponderacion de los
riesgos para determinar la cuantia del capital regulatorio

* Unos requerimientos de capital probablemente mayores
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Un primer pilar para comenzar la simplificacion es la definicion de capital. Ello signi-
ficaria, en particular, la eliminacioén de elementos hibridos para calcular el capital regu-
lador. Es decir la eliminacion de la deuda subordinada, la convertible, las preferentes y
todas aquellos pasivos, que no son el capital que efectiva e inmediatamente absorbe las
pérdidas. Una leccion de la crisis es que muchos de los instrumentos que contaban como
capital a efectos de cumplimiento de las regulaciones no absorbieron las pérdidas cuan-
do fue necesario o lo hicieron de manera muy conflictiva.

La deuda subordinada es un ejemplo de tal instrumento. A pesar de que tenia la inten-
cion de absorber las pérdidas después del agotamiento de los fondos propios de un
banco, a la deuda subordinada no se le permitid servir efectivamente a este proposito en
muchas jurisdicciones. En lugar de ello, los reguladores nacionales inyectaron capital a
sus bancos, obviando la necesidad de imponer pérdidas sobre la deuda subordinada. En
otras palabras, los reguladores rescataron en estos casos a los tenedores de deuda sub-
ordinada.

En respuesta a esta experiencia, una de las principales propuestas de Basilea III es la
modificacion de los contratos de deuda subordinada con la esperanza de que esta deuda
se pueda convertir con facilidad en capital. Sin embargo, la complejidad inherente al
contrato de deuda convertible contingente hace esta pretension de los reguladores esca-
samente creible a pesar de la insistencia de las disposiciones recientes sobre resolucion
ordenada, y probablemente acabe por resultar discriminatoria entre paises. Ademas, la
experiencia con otros instrumentos tales como acciones preferentes también demuestra
que estas sirven poco para absorber pérdidas o lo hacen turbiamente. Cuando lo hacen,
generan enormes conflictos. El hecho de que hoy se coloquen fundamentalmente en ins-
tituciones de inversion colectiva no resta dimension al conflicto ni a la deriva sistémi-
ca que ello implica en caso de crisis bancaria generalizada.

Otra fuente importante de la complejidad regulatoria son los sistemas de ponderacion
de riesgo. Estas ponderaciones estan en el centro del célculo del capital regulador esta-
blecido por Basilea. Sin embargo, las reglas para la ponderacion de riesgos son difici-
les de supervisar, no las entienden los inversores e introducen enormes distorsiones
incluso en la propia asuncion de riesgos por las entidades bancarias, y en su distribu-
cion espuria a través de los mercados y de instituciones alternativas a la banca.

La idea que subyace tras las formulas utilizadas para calcular los requerimientos ade-

cuados de capital ponderados por riesgos es alentar a los bancos a realizar inversiones
mas seguras. Sin embargo, en la practica, se han convertido en un sistema para reducir
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las necesidades de capital de los bancos. De hecho, las ponderaciones bajaban tanto los
ratios de capital, que los reguladores de Basilea III han tenido que proponer un coefi-
ciente minimo de capital sobre el activo total, sin ponderar por riesgos, que ponga suelo
a aquel otro con activos ponderados.

Las ponderaciones de riesgo para el calculo del requerimiento de capital, ademas de
reducir de forma solapada las necesidades de capital, traen complicaciones adicionales.
Primera, la clasificacion de ciertos activos como seguros puede crear un riesgo sistémi-
co grave cuando alguna clase de esos activos se haya clasificado incorrectamente como
«seguro» y devienen en altamente arriesgados. Pensemos lo que ocurri6 con las tituli-
zaciones respaldadas por las denominadas hipotecas basura, que los reguladores habian
clasificado como seguras y, por tanto, con unas exigencias de capital minimas; o pen-
semos en las deudas publicas de paises que carecen de un banco central y moneda pro-
pia. Segunda, en el sistema actual de ponderacion del riesgo, la eliminacion de las pon-
deraciones que favorecen la inversion bancaria en valores negociables aumentarian apa-
rentemente los incentivos de los bancos para financiar los préstamos tradicionales a las
empresas, sin que la negociabilidad sea un atributo determinante del riesgo especifico,
en un caso o en el otro. Tercera, la libertad que se ha dado a los bancos para que, a tra-
vés de modelos internos, definan sus propios requerimientos de capital, hace la super-
vision dificil y poco transparente y que todo se haga proclive por tanto a la ocultacion.

Los bancos necesitan mas capital. Asi lo subraya, entre otros, el Premio Nobel de
Economia, Roger B. Myerson.

La regulacion de requerimientos de capital de Basilea III descansa en dos exigencias
basicas: una, coeficiente de capital en funcion del riesgo de los activos del banco, y otra,
un limite total al endeudamiento en forma de coeficiente de capital sobre el activo total
sin ponderar de riesgos. La regulacion establece que el porcentaje de requerimientos de
capital ponderado sea del 8%, estos requerimientos seran del 10,5% en 2019, sumando
escalones. La segunda regla, el limite de endeudamiento propuesto actualmente a exa-
men por el Comité de Basilea, exige que el ratio entre recursos propios y activos sea
igual o superior a 3%. Es decir, se supone que un banco podria sobrevivir a los distin-
tos eventos de riesgo con un 3% de capital medido sobre el total de sus activos; o pues-
to de otro modo, se supone que, en el conjunto de los pasivos de un banco, el capital de
primera calidad que sirve para absorber riesgos no necesitaria ser superior a dicha cifra.
No obstante, aun con cifra tan exigua, la banca europea ha conseguido ademas renego-
ciar que en el calculo del 3% se descuenten las operaciones de cobertura. Nadie que
conozca la gestacion y desarrollo de la crisis de 2007, diria que estas operaciones estan
exentas de riesgos.
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Los requerimientos de la regulacion de Basilea I1I estan sin duda lejos de lo que un mer-
cado libre —sin banca central ni supervisores— exigia en la banca a finales del siglo XIX
y principios del siglo XX y de lo que ocurre en cualquier empresa no financiera -que
carece del soporte de ambos- en el siglo XXI. Entonces, los bancos tenian tipicamente
un volumen de fondos propios equivalente al 25 por ciento de sus activos totales.
También la mayoria de las empresas industriales tienen unos ratios de capital superio-
res al 30 %. Cabe resaltar el paso dado por los dos grandes bancos suizos, que van a dis-
poner de 19% de capital sobre los activos ponderados por riesgos como resultado de las
disposiciones prudenciales dictadas al respecto en dicho pais.

Pareciera que la regulacion bancaria sobre el capital de los bancos reduce, en lugar de
aumentar, los requerimientos de los mercados. Este resultado no sera extrafio cuando se
tome en consideracion un régimen administrativo de resolucion ordenada, el cual reduz-
ca notablemente las fricciones e incertidumbres de un sistema concursal ordinario, faci-
litando asi la accion colectiva —o sustituyéndola ventajosamente— con la reduccion sub-
siguiente de costes para los obligacionistas y acreedores y, en suma, de sus exigencias
de capital como colchdn de absorcion de pérdidas. Y serd menos extrafio ain en la
medida que haya una supervision eficaz, alineada pronta y preventivamente con ese sis-
tema de resolucion ordenada, que cuente con el calibrado preciso de las exigencias de
capital correspondientes a sus actuaciones correctoras.

Este régimen seria, o serd, muy distinto de la resultante de unos subsidios implicitos que
las entidades reciban por la creencia, mas o menos probada por los mercados, de que
los bancos regulados continuaran pagando sus deudas aunque pierdan todo su capital y
disminuya el valor de sus activos.

El primero puede ser socialmente eficiente, y el segundo no lo es, como rotundamente
han probado la sucesion de crisis bancarias de los tltimos cincuenta afios y muy espe-
cialmente esta postrera. En este sentido puede haber una confusién grande en relacion
son las exigencias de capital en uno u otro régimen, con efectos sociales claramente dis-
tintos cuando se computan las externalidades de uno u otro.

La cuestion, pues, es promover un cambio radical de enfoque de la regulacion bancaria
que exija mas y mejor capital a los bancos y abandone paulatinamente las regulaciones
intervencionistas ocultas bajo las ponderaciones espuriamente referidas a riesgos. Estas
serian superfluas e ineficientes con un buen colchén de capital convenientemente cali-
brado y un régimen de resolucion ordenada, apropiadamente alineados con la supervi-
sion prudencial —incisiva— correspondiente.
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Caminar en la direccion de requerir mas capital bancario exigiria, sin duda, revisar las
normas fiscales que desincentivan el empleo de financiacion propia, al hacerla mucho
mas cara que la financiacion ajena. Resulta paradojico e incomprensible que se apliquen
regulaciones para limitar la deuda de los bancos y, a la vez, se les dé un trato fiscal mas
favorable que al capital.

Una regulacion basada en los tres pilares mencionados, unidos a un régimen riguroso
de resolucion ordenada, devolveria el poder a los supervisores y permitiria que, a su
vez, los mercados controlaran siquiera un poco a los bancos. La interaccion entre una
regulacion simple, pero potente, y unos mercados con informacion mas robusta, con-
forman una combinacién adecuada en la lucha contra la inestabilidad del sistema finan-
ciero global, con el coadyuvante necesario e indispensable de una supervision eficaz.

Los denominados bancos en la sombra generan riesgo sistémico y requieren una
regulacion proporcionada. Tan pronto como se acentlian las exigencias sobre los ban-
cos, 0 estas exigencias se alteran mediante ponderaciones artificiosas de los activos
segun los hipotéticos riesgos, o en fin, esto se hace sin la granularidad debida, ello acaba
por distorsionar las estructuras del sistema financiero y sus propios flujos. Estos des-
plazamientos artificiosos de riesgos de unas instituciones a otras, producidos por la falta
de neutralidad de las regulaciones, no resultan inocuos para la estabilidad del sistema.

La crisis financiera mundial puso de manifiesto que la falta de una regulacion adecua-
da para la denominada banca en la sombra, o para otras instituciones paralelas, puede
poner en riesgo la estabilidad financiera. En las economias avanzadas, algunas entida-
des con funciones crediticias o bancarias relativamente encubiertas, como son los fon-
dos de inversion monetarios americanos y algunos vehiculos con propdsito
especial —titulizacion, aparcamiento financiero u cualquier otro motivo de elusion de
normas prudenciales— llegaron a cobijar en sus balances una cantidad enorme de acti-
vos iliquidos y se endeudaron fuertemente con compromisos a corto plazo, de modo que
se hicieron muy vulnerables a las retiradas de fondos de los inversores. Esto dio lugar
a ventas forzadas de activos en los momentos de tension, con las caidas consiguientes
de los precios, que habrian de intensificar y extender la crisis.

Pues bien, ocho afios después, esta carencia de regulacion adecuada sigue vigente a
pesar de la importancia recobrada de estas instituciones. Segun el Consejo de

Estabilidad Financiera (FSB):

* Su actividad —-medida en sentido amplio— representa una cuarta parte del total de la
intermediacion financiera en todo el mundo.
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* Los Estados Unidos, la zona euro y el Reino Unido tienen los sistemas financieros
con mayor numero de entidades no reguladas de esta naturaleza.

* En el Reino Unido, los activos de estos llamados bancos en la sombra son, como por-
centaje del PIB, mas del doble que en cualquier otra area.

» En Estados Unidos los activos de estas entidades son superiores a los correspondien-
tes del sistema bancario convencional.

* Los activos de estas entidades estan creciendo rapidamente en las economias de mer-
cados emergentes.

La tltima edicion del informe sobre la estabilidad financiera mundial elaborado por el
Fondo Monetario Internacional (FMI) en octubre de 2014 analiza también la expansion
de estas instituciones financieras alternativas a la banca durante los ultimos afios. Segun
el informe, las entidades financieras paralelas o alternativas a la banca mueven entre 15
billones y 25 billones de ddlares en Estados Unidos, entre 13,5 billones y 22,5 billones
en la zona del euro, y entre 2,5 billones y 6 billones de ddlares en Japon, y alrededor de
7 billones en los mercados emergentes, donde esta creciendo mas rapido que el sistema
bancario tradicional.

No es de extrafiar el enorme crecimiento de las actividades de estas instituciones, pues
como senala el informe del FMI, la banca en la sombra y otras instituciones asimiladas
crecen mas cuando mas estrictas y complejas son las regulaciones bancarias. El infor-
me del FMI sefiala también que la actividad de estas instituciones paralelas o alternati-
vas esta empujada por las tasas bajas de interés real, los diferenciales reducidos de los
rendimientos de los activos de mayor riesgo y, en fin, por el crecimiento de la deman-
da de «activos seguros». Todos estos factores siguen empujando el crecimiento de este
conjunto de instituciones con escaso freno regulatorio y acaban por forzar la negocia-
cioén de activos escasamente liquidos en los mercados de valores y alientan espuria-
mente su inclusion en las carteras de instituciones de inversion colectiva que liquidan
su valoracion diariamente (sin cortafuego alguno que limite su disposicion en casos de
extrema tension).

Las propuestas del Consejo de Estabilidad Financiera (FSB) exigen una mayor regulacion
y una supervision mas estricta de estos bancos en la sombra'y de las conexiones que entra-
fian a través de los distintos mercados. Pero todavia se ha hecho poco. A veces se argu-
menta como una disculpa para estas carencias la dificultad de una regulacion eficaz para
esta diversidad de instituciones y los beneficios que estas ofrecen al sistema financiero
global y al crecimiento econdémico. En efecto, estos denominados bancos en la sombra,
que agrupan un conjunto muy diverso y difuso de instituciones financieras, complemen-
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tan al sistema bancario tradicional mediante la ampliacion del acceso al crédito a deter-
minados segmentos poco bancarizados, el apoyo a la liquidez de los mercados, la trans-
formacion de vencimientos o la distribucion de riesgos. Por ejemplo, la titulizacion movi-
liza activos iliquidos, y las técnicas de financiacion estructurada permiten adaptar mejor
el binomio riesgo y rendimiento a las necesidades de los inversores finales.

El reconocimiento de la diversidad de estos vagamente denominados bancos en la som-
bra y de los beneficios que promueven no significa, sin embargo, que no deban ser
regulados y supervisados, pues sus impactos beneficiosos sobre el crecimiento y el
bienestar se pueden anular de inmediato con los efectos negativos de una crisis econo-
mica global.

Los responsables politicos deben encontrar, por tanto, un equilibrio adecuado entre con-
tener las vulnerabilidades sistémicas y la preservacion de los beneficios de este conjun-
to de instituciones financieras paralelas o alternativas a los bancos. Pero deben ir un
poco mas aprisa. Sino es asi, quizas algunos de sus segmentos se hagan inmanejables.
Los ejemplos siguientes subrayan el escaso avance de la regulacion en este terreno y
ello a pesar de que la banca sombra es uno de las areas prioritarias de atencion del
Consejo de Estabilidad Financiera.

En primer lugar, la regulacion de Basilea sobre las vinculaciones de los bancos en la
sombra con las entidades bancarias no esta finalizada todavia. El Consejo de Basilea de
Supervisores Bancarios tenia que finalizar un marco de acuerdo a finales de 2013. El
Consejo espera revisar el tratamiento de capital de las lineas de respaldo a los fondos
de inversion y titulizacion y concluird la orientacion sobre el perimetro de consolida-
cion a efectos de regulacion prudencial en 2014. Con todo, es preciso reconocer que se
ha avanzado en este terreno en cuanto a su conceptuacion y adecuada consolidacion
contable.

En segundo lugar, tampoco existen todavia normas sobre los margenes minimos de
garantia que se han de aplicar a las transacciones de valores financiadas con crédito. El
FSB parece que ha completado una propuesta de directrices en 2014, pero todavia no
ha sido aplicada.

En tercer lugar, no existen todavia protocolos para los intercambios de informacion
sobre las entidades y actividades relacionadas con este magma espeso de entidades
denominadas bancos en la sombra. El acuerdo es que el FSB desarrolle un procedi-
miento detallado para el intercambio de informacion y el Consejo estaria en posicion de
iniciar un proceso de revision de la aplicacion nacional del marco para el afio 2015.
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Lo preocupante no es con todo el retraso en estos casos mas identificados desde el ini-
cio de la crisis, sino el hecho de que la semilla siga ahi. Asi, mientras que el enfoque
regulador de los bancos sea el criticado en el capitulo inmediatamente anterior —por
estar basado en artificios complejos y superpuestos— la respuesta de los reguladores
seguira siendo la de parchear sucesivamente. Ello resulta especialmente peligroso en un
periodo de tipos de interés reales muy bajos al que habra de seguir una normalizacion
mas o menos inmediata de la actuacion de los bancos centrales.

La cuestion lo es tanto mas cuando este maremagnum incluye a entidades con proble-
maticas prudenciales tan diversas como son: los intermediarios de crédito no bancarios;
los vehiculos con proposito especial, que han de consolidar contablemente con sus gru-
pos bancarios o requerir el tratamiento de operaciones vinculadas y los consumos de
capital correspondientes; y, en fin, algunos fondos de inversion que trastornan su fun-
cion ofreciendo redenciones a la par o que invierten en mercados muy iliquidos mante-
niendo una ventana abierta de liquidacion diaria.

Todos estos problemas son conocidos en sus caracteristicas y admiten un pronto trata-
miento, como lo admite una regulacion mas solida de los negocios de seguros en sus
variadas vertientes financieras. Diferente sin embargo es el caso residual de la liquidez
general de los mercados, que ha de resolverse por la consideraciéon mas amplia de los
bancos centrales como garantes ultimos de esta. No cabe duda de que una regulacion
adecuada y proporcionada de todos aquellos facilitaria mejor la actuacion de estos ulti-
mos.

Una reflexion final. En este capitulo se ha tratado de mostrar que, por los muchos indi-
cios disponibles, la regulacion financiera que actualmente se proyecta sobre el mundo
real no parece la mejor solucion a los problemas latentes de estabilidad financiera; espe-
cialmente porque, como hemos subrayado, genera graves conflictos en las instituciones
encargadas de velar por dicha estabilidad: los supervisores y los propios mercados, res-
tandoles eficiencia.

Es cierto, sin duda, que no cabe encontrar en el mundo real un equilibrio perfecto entre
fines y medios. Sin embargo, también es cierto que, por debajo de ese Optimo, es posi-
ble y deseable hallar un equilibrio mas racional que el que ahora se nos ofrece por los
grandes organismos nacionales e internacionales, haciéndolo mediante una regulacion
mas sencilla y completa y menos complicada y pretenciosa.
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8. CONCENTRACION, COMPETENCIA Y ESTABILIDAD

Joaquin Maudos

La crisis financiera se estd saldando con una mayor concentracion del sistema bancario.
Primero como consecuencia de la reestructuracion de entidades en apuros, y ahora, en
una segunda oleada, como exigencia de una mayor racionalizacion derivada de los cos-
tes de regulacion y de la busqueda subsiguiente de mas eficiencia operativa. Ello susci-
ta preocupaciones e interrogantes varios.

El primero de ellos, formulado desde la perspectiva estricta de la estabilidad financie-
ra, se refiere a en qué medida no estamos creando un cierto circulo vicioso con esta
mayor concentracion. Ello ocurre si ampliamos el nimero de entidades demasiado
grandes para quebrar y demasiado grandes para salvar. Lo cual acaba pesando en exce-
so sobre los sistemas de resolucion nacionales y obliga a mas regulacion. Esto impulsa,
a su vez, el arbitraje entre regulaciones de distintos calibres y reinicia un proceso que
podria conducir de nuevo a la complacencia, la desregulacion y a nuevas crisis.
Encontrar el equilibrio adecuado se convierte en un auténtico reto para los reguladores.

El segundo se refiere a los eventuales conflictos entre dos grandes objetivos de politi-
ca: competencia y estabilidad financiera. Estos conflictos son en ocasiones falsos, y en
otras es posible remediarlos, si bien las soluciones no dejan de ser complejas ni estar
exentas de riesgos.

En los albores de la crisis financiera existia al respecto una cierta preocupacion sobre el
efecto que un exceso de rivalidad competitiva podia tener en la inestabilidad del siste-
ma crediticio. Sin embargo, ni el razonamiento teorico ni la evidencia empirica han
resultado concluyentes. Asi, si bien un grado excesivo de competencia reduce los mar-
genes y el valor de los bancos, y en consecuencia, les incita a asumir mas riesgos ele-
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vando con ello las probabilidades de quiebras, también es cierto que un nivel reducido
de competencia desincentiva la gestion eficiente y debilita a la larga la presencia de
entidades en el mercado. En este sentido, todo parece indicar que un nivel intermedio
de competencia favorece la estabilidad financiera mas de cuanto lo hacen cualquiera de
las soluciones extremas; consejo practico que habla sin tapujos de lo escasamente con-
cluyente del analisis teérico cuando se consideran dos objetivos de politica en eventual
conflicto.

Con todo, conviene subrayar que la concentracion del mercado no es un buen indicador
de competencia. De hecho, estudios recientes demuestran que es muy reducida la corre-
lacion entre los indices de concentracion del mercado y otras medidas de competencia,
e incluso los hay que dan resultados contradictorios. Esto es tanto mas cierto cuando nos
referimos al sistema bancario, en la medida en que, por una parte, las rivalidades com-
petitivas se pueden ampliar con el desarrollo de los mercados de valores y, por otra
parte, en cuanto que la accesibilidad al mercado de otros competidores se puede elevar
borrando fronteras geograficas —caso de la Unién Bancaria europea— o con la aparicion
de especialistas con escasas barreras de entrada, sean estos especialistas bancarios, o no
bancarios que, aun adecuadamente regulados, acaban por ejercer una competencia efi-
caz.

Dicho ello, los conflictos entre competencia y estabilidad acaban por dirimirse en dis-
tintas frecuencias temporales. La primera, en cuanto que objetivo de politica, alcanza
toda su virtualidad en horizontes mas dilatados -medio y largo plazo- y la segunda lo
hace en la inmediatez de las crisis, buscando una solucidon pronta para evitar efectos
devastadores en las generaciones que las sufren en su presente.

En periodos de crisis, las politicas de competencia se doblegan, por tanto, ante la nece-
sidad de resolverlas minimizando la utilizacion de fondos publicos, lo cual exige rees-
tructurar el sector fomentando fusiones y absorciones que proporcionan mayor seguri-
dad aunque devengan en mayor concentracion. Son, por tanto, episodios en los que
inevitablemente se reduce el nimero de competidores.

Al final, especialmente tras las crisis, las soluciones a esos eventuales conflictos de
politicas resultan ciertamente alambicadas. Por lo pronto, acaban en mayor regulacion:
para evitar que se reproduzcan las crisis, para abordar la problematica del «demasiado
grande para quebrar», para evitar el desarrollo espurio de entidades al socaire de la
regulacion, para fomentar fuentes alternativas de financiacion que resulten sostenibles,
y asi, hasta que llegue «una nueva normalidad» y se inicie un ciclo de complacencia.
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Sea como fuere, en lugares como la Union Europea, y Espafia dentro de ella, nace hoy
la oportunidad o el estimulo para un mayor despliegue de los mercados de valores y de
los intermediarios no bancarios, cuyo éxito duradero y contribucion al bienestar depen-
derd, sin embargo, del desarrollo de instituciones e infraestructuras solidas y eficientes
en los primeros, y de regulaciones apropiadas en los segundos, que los haga sanamen-
te competitivos. Es aqui donde probablemente se sitia hoy la cuestion de la busqueda
de un cierto equilibrio entre competencia y estabilidad.

En el terreno de las politicas de competencia merece un comentario la definicion del
ambito geografico de mercado relevante en la nueva Union Bancaria. Como ya se ha
sefalado, en este entorno que emerge, conforme se recupere el terreno perdido en mate-
ria de integracion y se avance hacia un mercado Uinico financiero europeo, es de espe-
rar que se genere mayor competencia. Este mercado tnico transnacional, donde habra
mas rivalidad competitiva, serd el relevante para los grandes bancos con negocios trans-
fronterizos. Sin embargo, no esta claro que lo sea para los bancos de menor tamaio,
para los que el mercado relevante seguird siendo nacional o incluso regional.

La cuestion del ambito geografico relevante para valorar la concurrencia bancaria tiene
su aquél cuando las autoridades de competencia lo han de tener en cuenta a la hora de
elaborar los dictamenes que acompafian los procesos de fusion, y no es de extrafiar que
las decisiones que lo acompanan sean cuando menos discutibles en un entorno tan cam-
biante. Asi, resulta cuanto menos llamativo que se aprueben procesos de fusion en casos
en los que se ostenta una cuota de mercado claramente excesiva, o en que el aumento
de la concentracion del mercado regional supera determinados umbrales criticos®, jus-
tificando el dictamen favorable por el hecho de que existen otros operadores de tamaino
significativo en el mismo mercado regional. Valga ello como un ejemplo de lo labil de
algunos conceptos y de la discrecionalidad de su aplicacion reguladora.

4 En el caso de EE.UU. se aplica la llamada regla de los 1800/200, por la cual, se exige un analisis mas rigu-
roso e informacion adicional de una fusion si el indice de concentracion de Herfindahl aumenta por encima
de 1800 o crece mas de 200 puntos. Desde 2010, el mercado se considera concentrado si esta entre 1500 y
2500 y muy concentrado si se eleva por encima de 2500.
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9. DESARROLLO FINANCIERO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Joaquin Maudos

Surge por otro lado la inquietud de que la reparacion del sistema financiero y las mayo-
res exigencias de capital puedan restringir el crédito y amenazar el crecimiento. Sin
embargo, quienes la manifiestan pueden estar olvidando la experiencia de estos tltimos
lustros y equivocar conceptos, dejando a salvo lo que se expone en el capitulo siguien-
te respecto a los efectos de las oscilaciones e incertidumbres creadas por los cambios de
regulacion y sus excesos.

En los ultimos lustros el crecimiento habia descansado en el endeudamiento hasta la
hipertrofia. Ello no solo ha devenido en una asignacion ineficiente de recursos y en la
erosion del crecimiento econdmico potencial, sino que ha acabado en desarreglo com-
pleto del sistema financiero y en una inestabilidad de este capaz de consumir sus even-
tuales contribuciones al bienestar general. La reparacion es pues necesaria para resta-
blecer el buen funcionamiento del sistema y de la economia misma. Sin ello no hay cre-
cimiento posible sobre pautas duraderas. Asi, cuanto mas pronta y cierta sea la repara-
cion del sistema mas inmediata podra ser la recuperacion econémica.

La recuperacion se hace hoy ciertamente necesaria para la propia solidez del sistema
financiero, pero esta problematica se sitiia ampliamente en otros ambitos de la politica
econdomica —fiscal, monetaria ¢ incluso macroprudencial. En este sentido, la regulacion
financiera no puede ser una simple herramienta de coyuntura, sino que fundamental-
mente debe de serlo de la estabilidad como marco de decisiones y base robusta de un
crecimiento economico sostenido. Con este proposito es fundamental su adecuada jus-
tificacion y calibrado.

Como se subrayo en capitulos precedentes, la regulacion de los sistemas financieros
debe estar al servicio del bienestar general. Este depende sin duda del crecimiento eco-
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némico acumulativo, y con ello también de su dispersion y varianza. A este respecto, a
tenor de lo expuesto en los parrafos anteriores, no conviene confundir el desarrollo
financiero de una economia con su grado de endeudamiento. No existe una relacion
lineal entre crédito y crecimiento econdémico, o entre innovacion financiera y este ulti-
mo. Es mas, puede existir un umbral a partir del cual el beneficio marginal del desarro-
llo financiero, y del propio crédito, es decreciente e incluso negativo. En este sentido
apunta la tesis del «too much finance» que explica recientemente que los beneficios del
desarrollo financiero pueden llegar a desvanecerse.

Hay con todo un extenso cuerpo de andlisis sobre el llamado nexo entre crecimiento y
finanzas. La evidencia parece concluyente al demostrar que el desarrollo financiero es
una fuente importante del crecimiento econémico en la medida que promueva sana-
mente una asignacion mas eficiente de recursos y fomente la competencia necesaria en
la provision de fondos en beneficio de ahorradores e inversores.

En las aproximaciones empiricas ha sido hasta ahora practica habitual identificar el des-
arrollo de las finanzas con el tamafio de los sistemas financieros; sin embargo, esta
aproximacion no esta exenta de limitaciones, como se ha demostrado en la reciente cri-
sis. El aumento del tamafo de los sistemas financieros, sin una adecuada regulacion y
supervision, es fuente de burbujas especulativas que actian como auténticos tsunamis
cuando explotan. Lo que realmente es importante para el crecimiento econéomico y el
bienestar general no es pues tanto el tamafio de los sistemas financieros, sino la efi-
ciencia o calidad de la intermediacion financiera y su solidez.

La crisis también nos ha ensefiado que algunos paises tienen sistemas financieros dema-
siado grandes (y a veces bancos demasiados grandes) en comparacion con el tamafio de
la economia real a la que deber servir. Por tanto, como ya ha sido apuntado, puede exis-
tir un umbral a partir del cual ese tamafio es perjudicial, sobre todo por la inestabilidad
que puede aparejar y por su dimension sistémica. Ello obliga, especialmente en estos
casos, a unas exigencias mayores y mas rigurosas de capital en tanto en cuanto las quie-
bras de los bancos resulten insoportables para los contribuyentes y alienten un vinculo
perverso entre los riesgos bancarios y los riesgos de impago de los gobiernos. Solucion
distinta, pero aparejada con la anterior, es la renuncia a la regulacion y supervision
financiera en favor de un area mas amplia, como ocurre con la Union Bancaria Europea.
Capaz, por ello, de beneficiar el crecimiento y la estabilidad en los paises mas peque-
flos y con haciendas mas débiles.

Un aspecto importante a tener en cuenta en esta discusion relativa al efecto del desa-
rrollo financiero sobre el crecimiento econdémico, es la composicion y el peso relativo
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de las distintas vias por las que se financia una economia. Por tanto, ante un mismo
aumento de la profundidad o tamafio de un sistema financiero, las consecuencias sobre
el crecimiento y la estabilidad pueden ser bien distintas en funcion de su composicion.
Asimismo, en el caso concreto de la financiacion bancaria, el destino del crédito y su
calidad es fundamental, ya que un aumento del dirigido a actividades menos producti-
vas -como las inmobiliarias- en detrimento de otro tipo de actividades mas productivas,
pueden acabar pasando factura sobre el crecimiento, ademas de los costes asociados a
la pérdida de valor del patrimonio neto y la riqueza de un pais cuando las burbujas
explotan.

La evidencia también muestra que el impacto de la profundidad financiera sobre el cre-
cimiento econémico varia entre paises y tipos de economia y que la heterogeneidad en
el impacto depende mas del tamafio del sector bancario que de la actividad de los mer-
cados de capitales. Ademas, las diferencias regulatorias y supervisoras tienen mucho
que decir a la hora de explicar las diferencias entre paises.

Conviene subrayar, por otra parte, cuan contraproducente puede ser el uso de las regu-
laciones de capital como instrumento de distribucion del crédito, mas alla de su estric-
ta finalidad prudencial. A veces, la complejidad de estas regulaciones puede esconder
propositos que exceden el campo de la vigilancia en la sana gestion del riesgo de las
entidades bancarias, con efectos raramente positivos.

Estabilidad financiera y crecimiento econdmico no son intercambiables a la larga, y

escasamente lo parecen en el corto plazo, en especial cuando hay pérdidas de confian-
za y la incertidumbre se aduefia de las decisiones.
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10. REGULACION DE SOLVENCIA Y RENTABILIDAD
BANCARIA

Santiago Carbo

En los capitulos anteriores se han desarrollado algunos de los aspectos mas comunes de un
sistema financiero en transformacion en un entorno de crisis o post-crisis, como son la rees-
tructuracion, la competencia o la vuelta del crédito. A nadie se le escapa, como hecho y rea-
lidad empirica comtn de estos entornos, que el aumento de la presion regulatoria es un
fenomeno extendido y sin duda necesario. Sin embargo, resulta muy complicado afinar
sobre qué grado y tipo de regulacion son los adecuados para responder a los fallos de fun-
cionamiento que condujeron a una crisis financiera como la vivida en estos afios.

El riesgo es la sal y el azucar del sistema financiero y buscar el punto para la receta
regulatoria no es sencillo. Resulta habitual que se produzcan grandes oscilaciones en la
balanza regulatoria y, sin embargo, es mucho mas complicado llegar a equilibrios que
permitan que el sector financiero pueda desarrollar su contribucién a la economia real
sin excesivas restricciones y de una manera sostenida. Un ejemplo en este punto, seria
la culpabilidad en buena parte de los males de la crisis, que suele atribuirse en Estados
Unidos a la ley Gramm-Leach-Bliley por permitir a los bancos traspasar las fronteras
de la especializacion excesiva que imponia su precursora, la ley Glass-Stegal. Como
respuesta, la actual ley Dodd-Frank arroja sobre las entidades financieras una variedad
amplisima de requisitos informativos y de cargas regulatorias para la actividad mino-
rista y, sin embargo, mantiene la libertad excesiva que se da en la operativa con deriva-
dos. Precisamente, un negocio donde se pueden identificar en mucha mayor medida los
males que derivaron en terribles episodios de inestabilidad financiera.

El comportamiento pendular de la regulacion es también algo paradojico. Incluso, contra-
dictorio. Asi, por ejemplo, las sonadas cumbres del G-20 entre 2008 y 2010 sefalaban al
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paradigma de «demasiado grandes para caer» como culpable de la inevitabilidad de los res-
cates bancarios. Sin embargo, como se ha sefialado en las secciones anteriores, se esta tra-
tando de pasar la pagina de la crisis con entidades financieras aiin mas grandes y con la ilu-
sion regulatoria de que el riesgo sistémico es tan s6lo una cuestion de dimension bancaria
y puede controlarse con una mayor vigilancia de las entidades «sistémicasy.

Por encima de todas las regulaciones especificas, la de solvencia es probablemente la
mas destacada. Cuando la crisis estallo, la industria financiera sostenia un enconado
debate con los reguladores en torno a la culminacioén de la normativa de solvencia del
llamado acuerdo de Basilea II. Aspectos como la prociclicidad del crédito y de los
requerimientos de capital o los ambitos de aplicacion de los nuevos requisitos eran
ampliamente discutidos. Pero con la emergencia y dimension de la crisis Basilea II se
quedo en un breve intento al que pronto dio paso Basilea III.

Una de las cuestiones que surge de forma habitual en pleno proceso de implementacion
de Basilea III -hasta 2019- es su impacto sobre la recuperacion econdmica y, en parti-
cular, sobre el crédito. Distintos estudios de impacto ofrecen resultados dispares (en
magnitud) sobre el efecto de esta nueva normativa en el crédito pero si existe un con-
senso en afirma que seria negativo. Las fuentes oficiales senalan que la reduccion del
crédito seria solo a corto plazo y un «mal menor» en la transicion hacia un sector ban-
cario mas seguro. Sin embargo, es en este punto precisamente donde se entremezclan
diferentes ingredientes que estan conduciendo a la industria bancaria a una transforma-
cion sin precedentes, a un nuevo paradigma:

— Laregulacion de Basilea I1I se disefia bajo el supuesto de que el sector bancario post-
crisis podria repetir los errores del pre-crisis.

— Sin embargo, ya antes de la crisis el sector estaba en transformacion, con rentabili-
dades a la baja y una estructura sobredimensionada en muchos paises, tan solo disi-
mulada por las entidades que diversificaron internacionalmente hacia paises de rapi-
do crecimiento o por sistemas financieros cuya rentabilidad cabalgé aupada en bur-
bujas de activos y excesos de apalancamiento.

— Basilea III, por lo tanto, se puede aplicar sobre una industria que estd mucho mas en
transformacion de lo que parece.

— Europa se convierte en un caso especialmente preocupante porque buena parte de los
estados miembros del Euro cuentan con sistemas bancarios recapitalizados pero no
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reestructurados, y la oferta sigue excediendo preocupantemente a la demanda. En un
contexto de presion regulatoria es, de hecho, complicado, poder impulsar el crédito
y el papel tradicional de las entidades financieras en la economia si la estructura es
disfuncional.

— Ademas, como se analizara a continuacion, las «crisis de rentabilidady» de las entida-
des financieras las hace encaminarse ineludiblemente hacia un nuevo modelo de
negocio, con costes marginales mucho mas reducidos y con estructuras comerciales
que hasta ahora no se han considerado con la suficiente y necesaria seriedad.

Asi, puede ser peligroso considerar que la regulacion es la que va a cambiar el para-
digma bancario cuando, en realidad, hay un cambio de paradigma ya en marcha que
surge de una crisis de rentabilidad mas all4 de la crisis financiera. Los intermediarios
financieros son «especiales» en la medida en que su actividad pueda tener beneficios
actuales y potenciales significativos sobre la economia. Si la legislacion prima evitar el
riesgo e inhibe en demasia el nexo finanzas-crecimiento, la propia economia se veria
seriamente condicionada.

Por otra parte, aun sin completar la arquitectura de la nueva regulacion, con muchos ele-
mentos superpuestos y sin depurar de oleadas anteriores, los reguladores amenazan con
nuevos cambios de enfoque, en lo que parece una «revolucién permanente» con resul-
tados tan inciertos para la estabilidad como estérilmente costosos.

En definitiva, se esta configurando un entorno de negocio en el que no esta claro que
exista un espacio adecuado para que las entidades financieras desarrollen sus funciones
y se produzcan los efectos multiplicativos del crédito sobre la inversion. De hecho, la
rentabilidad de los bancos esta cayendo desde niveles probablemente demasiado eleva-
dos en los afos anteriores a la crisis, hasta otros que situan al rentabilidad sobre el capi-
tal en umbrales del 6-8%, mas tipicos de «utilities» y otras empresas similares, que de
instituciones que deben diversificar riesgo y apoyar proyectos empresariales.

Ello conduce a dos cuestiones: ;Es la rentabilidad la mejor referencia de la funcio-
nalidad del sistema financiero? ;Existe una salida a la crisis de rentabilidad de los
intermediarios financieros?

Una primera respuesta seria que tal vez la rentabilidad, per se, esta dejando de ser la
referencia adecuada. Sin embargo, por tentador que pueda ser tratar de buscar otras
medidas de rendimiento y funcionalidad, un sistema en el que ha aumentado la presion
de la disciplina de mercado, necesita un referente en la rentabilidad.
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En todo caso, el problema ultimo de la funcionalidad de la rentabilidad es también un
problema de reporting y de contabilidad. Si hay un concepto sujeto a discrecionalidad
en la industria bancaria es, precisamente, la rentabilidad. Mediante cambios en las pro-
visiones o anticipacion y retraso de partidas de ingreso y gasto las entidades financie-
ras pueden —en algunos casos como parte de una estrategia razonada— realizar practicas
como alisamiento de beneficios o anticipacion de resultados. Lo que probablemente
estd sucediendo es que la rentabilidad reportada necesita ser complementada con otros
elementos de analisis que expliquen la viabilidad y prosperidad a largo plazo de cada
intermediario. Un ejemplo de la relativa validez informativa de la rentabilidad es que
gran parte de los analistas habian considerado que las entidades financieras espafiolas
iban a la zaga de sus competidoras europeas en materia de solvencia y eso iba a limitar
su rentabilidad en los proximos afios. Sin embargo, tras las pruebas de esfuerzo y ana-
lisis de calidad de los activos desarrollados por el Banco Central Europeo en noviem-
bre de 2014, se ha evidenciado que la solvencia «estresada» de los bancos espafioles es
mas parecida a la reportada que en otros sistemas financieros europeos. Esto implica
que la distancia de rentabilidad entre unos y otros se reduce de forma significativa cuan-
do se considera la resistencia y solidez del balance con criterios mas sofisticados. Por
todo ello, la regulacion se esta convirtiendo, también, en un importante generador de
informacion financiera para relativizar la relevancia de la rentabilidad reportada.

Como se sefialaba anteriormente, es posible que parte de los cambios que se estan vivien-
do en los servicios financieros simplemente hayan sido acelerados por la crisis. La ines-
tabilidad ha dejado al descubierto las vulnerabilidades y, unido a la presion regulatoria, los
intermediarios parecen buscar algo mas practico que un paradigma, algo tan simple como
nuevas fuentes generadoras de ingresos en un panorama de exceso de oferta. Los bancos
no son entes ajenos al cambio tecnoldgico y empresarial que se vive en todo el mundo y
que precisa de nuevas formas de gestion, de generacion de ingresos y de gestion de los
costes. Este cambio requiere una nueva forma de interaccion con los clientes, como parte
de paradigma en el que la venta de servicios se establece como un sistema de colabora-
cion entre oferente y demandante. De hecho, un primer paso adelante es que algunos ban-
cos ya han demostrado que el aumento del tamafio medio de las instituciones no es sélo
una respuesta al exceso de oferta, ni una forma de seguir explotando los supuestos bene-
ficios del «demasiado grande para caer» sino una forma de transformar el negocio con
nuevas capacidades que, entre otras cosas, deben incluir una nueva consideracion de los
costes y de su gestion, compatible con los cambios tecnologicos.
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11. EL RECONOCIMIENTO SOCIAL DE LA
SUPERVISION BANCARIA

José Gomez de Miguel

La crisis financiera de 2008 ha vuelto a poner en cuestion el papel de los bancos en
la sociedad. Esto, que ocurre en la generalidad de los paises, adquiere una dimension
especifica en Espaiia.

Los mismos contribuyentes que han visto como su pais se endeudaba para salvar a las
entidades bancarias en crisis y, en general, al propio sistema financiero, se encuentran
ahora con que, aparentemente al menos, su contribuciéon no aporta a la sociedad los
beneficios que, por ejemplo, en forma de crédito a la recuperacion de la economia, o de
soporte a las familias también afectadas por la crisis, serian de esperar.

De hecho, una parte importante de la sociedad no percibe a la comunidad bancaria como
un elemento que cumple una funcién en beneficio del interés general ademas de en el
suyo propio. Las actuaciones judiciales y administrativas que persiguen eventuales abu-
sos en la operativa con los mercados y en las relaciones con los clientes han aportado
pruebas adicionales de practicas impropias de una industria integra y respetuosa con la
diligencia predicable de un buen gestor.

Tal vez sea por eso, y por la tardanza con que se penaliza a los responsables de las enti-
dades mal gestionadas, o incluso por la propia impunidad de la mala gestion, por lo que
a la ciudadania le cuesta entender que se haya apoyado el salvamento de unas entidades
mal gestionadas, y en muchos casos llegue a pensar que no se ha salvado a los bancos,
o al buen funcionamiento del sistema de pagos, sino a unos banqueros a los que consi-
dera basicamente conectados al poder.
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Al mismo tiempo, buena parte de la sociedad piensa que la labor de las autorida-
des ha sido cuando menos muy mejorable; y no solo en lo que a la gestion de la pro-
pia crisis se refiere, sino también, y muy especialmente, en la lectura y tratamiento de
los elementos que coadyuvaron a su gestacion, sean estos una burbuja inmobiliaria, la
distribucion inapropiada de los riesgos fruto del modelo «originar para distribuir», la
complejidad de los operadores financieros o los incentivos perversos de sus gestores.

En relacion con las propias causas de la crisis, las autoridades han sido acusadas de con-
tar con una regulacion que no ha sabido prevenir y dar cobertura apropiada a los ries-
gos financieros que se estaban gestando en el sistema. También se considera que han
sido incapaces de supervisar adecuadamente a unas entidades que, en muchos casos, se
estaban adentrando en nuevos riesgos sin la preparacion profesional adecuada, o que
estaban exacerbando los tradicionales sin cobertura suficiente para las pérdidas previsi-
bles, fueran esperadas o inesperadas.

Se puede pensar que, sea como sea, y como fruto de los ciclos econémicos y los erro-
res empresariales, ambos inevitables, siempre habra crisis bancarias y que, por supues-
to, la regulacion y la supervision bancaria tienen unos limites que no pueden impedir
que aquellas produzcan. Esos limites se muestran con claridad en la parte de este tra-
bajo dedicado al examen de la problematica actual de la politica bancaria. Ademas,
buena parte de la nueva regulacion se dirige a la creacion instrumentos de resolucion de
las crisis y de minimizacion de sus efectos, lo que es prueba de que se tiene la seguri-
dad de que ocurriran.

En definitiva, es posible que muchos expertos crean que la regulacion y la supervision
bancarias poco pueden hacer para modificar esas percepciones de la sociedad. No obs-
tante, y como se insiste en muchas partes de este trabajo, ambas son politicas publicas
dirigidas a la defensa general de la estabilidad financiera y a la minimizacion efectiva
del coste social de las crisis; y ambas son necesarias para promover el crecimiento eco-
némico, la eficaz asignacion de recursos financieros y el bienestar de los ciudadanos.

Por eso, y como quiera que es evidente que ambas funciones estan claramente al servi-
cio del interés general, el que la sociedad no lo perciba asi y albergue serias dudas sobre
a quién sirven o sobre los beneficios que aportan, deberia ser un motivo de reflexion y
preocupacion en la clase politica y en los propios supervisores. En tltima instancia, la
falta de aceptacion y consenso social sobre una politica pliblica acaban por ser elemen-
tos que debilitan su eficacia. En Espafia sobran los ejemplos de ello.
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Y es que la forma en que el desempefio de esas funciones se lleve a cabo no es neutral
para su reconocimiento social ni, en ultimo término, para su propia eficacia.

En los ultimos afos la regulacién financiera surgida como reacciéon a la crisis
financiera ha seguido un proceso caracterizado por los siguientes vectores:

— Su elaboracién se ha hecho desde instancias internacionales alejadas de la sociedad
civil o la ciudadania: el Consejo de Estabilidad Financiera, el Comité de Basilea, u
otros. En estos foros, las decisiones y los compromisos se asumen por los gobiernos
de turno, y sus expertos, y, desde luego, por los supervisores bancarios. Los argu-
mentos al respecto son varios: primero, la globalizacion de la actividad financiera,
producida entre otras cosas por la ineficiencia de las restricciones a los flujos de capi-
tal; segundo, la extension internacional de las crisis; y tercero, en fin, la necesidad de
asegurar un terreno de juego igualado desde el punto de vista competitivo.

— La extension creciente a distintos ambitos del negocio, de forma que la regulacion
alcanza no s6lo a la cobertura de todos los riesgos financieros en que incurren los
bancos, sino practicamente a todas las esferas restantes de la actividad empresarial de
estos ultimos: desde las relaciones con la clientela a la organizacion de la empresa o
las retribuciones de directivos.

— Una particularizacion cada vez mas intensa de la regulacion y supervision de las enti-
dades bancarias, especialmente si se compara con otras estructuras habituales de inter-
vencion de los poderes publicos sobre la actividad econdmica. Ello conforma un some-
timiento especial a los poderes administrativos, ya sea a la supremacia soberana de los
bancos centrales, ya a la presencia intrusiva de los supervisores, o ya a los poderes exor-
bitantes de las autoridades de resolucion. Esta subordinacion no se predica en ningiin
otro sector de actividad (salvo el asegurador) con esa o similar intensidad.

— Una complejidad cada vez mds elevada. De hecho, desde un primer Acuerdo de
Basilea cuya lectura se llevaba a cabo en algunas, pocas, horas, y que era en buena
medida comprensible para las personas con una minima formacion econdémica, se ha
llegado a una normativa de control de la actividad bancaria sélo abarcable por espe-
cialistas que dediquen muchas jornadas a su lectura y a su efectiva aplicacion. Esta
normativa precisard, ademas, de interpretaciones cada vez mas dificiles.

Estas caracteristicas de la regulacion tienen su correspondencia en una supervision que,
para poder verificar de manera eficaz el cumplimiento de todas las normas y reglas de
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conducta exigibles, necesita estar indefectiblemente mas presente en la vida diaria de
los supervisados.

De esta forma, y pese a que su elaboracion esta cada vez mas distanciada de la ciuda-
dania, la regulacion y supervision posterior a la crisis conlleva una implicacion cre-
ciente de las autoridades piblicas en todos los aspectos de la empresa bancaria, y
adopta tanto formas indirectas como directas:

Una forma indirecta de implicacion se ejerce mediante la influencia que toda regulacion
tiene en los comportamientos de las entidades. En este sentido, toda propuesta regula-
toria lleva consigo un andlisis de impacto en el que, junto a las ventajas para la estabi-
lidad financiera general y para la solvencia individual, se contemplan los efectos en
otras variables economicas y las posibles reacciones de las entidades y los mercados
financieros. A partir de este andlisis reaccionan los reguladores, acentuando su propia
implicacion.

Asi, por ejemplo, la acusacion de que el refuerzo del rigor prudencial con las tituliza-
ciones ha causado la practica desaparicion de este mercado, aunque sea falsa, motivara
una nueva regulacion de esas operaciones. Por lo tanto, cuanta mas amplia y detallada
sea la regulacion, mayor serd la responsabilidad que las autoridades publicas asuman
sobre las eventuales politicas financieras adoptadas por las entidades. Ademas, las nece-
sidades crecientes de interpretacion auténtica de normas tan complejas (en su aplicacion
a la realidad individual) sera fuente de nuevas implicaciones, en este caso mas concre-
tas, de las autoridades.

Una forma directa es a través del seguimiento de la situacion financiera de las propias
entidades, de los requerimientos de informacion que se les exige, de la evaluacion de
las pruebas de esfuerzo, de las revisiones de calidad de los activos y, muy especialmente
mediante los procedimientos aumentados de autorizacidn, ya se trate de operaciones
societarias, o de cuestiones de otra naturaleza, como los referidos a la propia estructura
del grupo bancario.

En particular, los testamentos vitales y los planes de reestructuracion para caso de difi-
cultades del grupo que lo propone constituyen una intervencion nueva y muy impor-
tante de las autoridades publicas en decisiones empresariales estratégicas, y con ello, la
asuncion por aquellas de mas responsabilidades, y mas decisivas, sobre los efectos de
una posible crisis de la entidad en cuestion.
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También hay otra forma directa de implicacion, que procede de la atribucion a las auto-
ridades de mayores y mas amplias facultades en todas las areas de la actividad banca-
ria, pero muy especialmente en el ambito de la resolucion de las propias entidades y
usualmente en perjuicio de los procedimientos judiciales. La posibilidad de convertir
los instrumentos de deuda en instrumentos de capital, de suspender los efectos de cier-
tos contratos, o de acordar quitas en los derechos de los acreedores, sometidos a la muy
vaga limitacion de no empeorar su crédito efectivo respecto al caso de liquidacion ordi-
naria, pertenecen a ese tipo de envolvimiento de las autoridades publicas.

No se va a entrar a discutir ahora la justificacion de estas medidas. Las ultimas que
hemos mencionado, las mds nuevas para muchos paises, se justifican por razones
incuestionables de interés general como son preservar la continuidad de los sistemas de
pagos, la fluidez del crédito y la liquidez de los mercados. Sin embargo, si conviene
destacar que todas ellas tienen por su propia naturaleza, o por la forma en que se estan
disefiando, las consecuencias siguientes:

— Una responsabilidad mayor y mas decisiva de las autoridades publicas y, en especial
de las de supervision, en los resultados de la actividad bancaria y, con ella, a una
mayor responsabilidad, tanto en la existencia de posibles crisis como en sus conse-
cuencias para la actividad econdémica. Cada vez sera mas dificil acusar de mala ges-
tion a los responsables de un banco, o lo que es mas, de una gestion no aprobada por
las autoridades, o al menos no conocida y no objetada por ellas.

— Que esa mayor implicacioén de las autoridades publicas no va unida a una actitud
similar de la sociedad, de la que, conceptualmente, esas autoridades son agentes o
instrumentos. Al contrario, por la forma en que se desempefian las funciones de regu-
lacion y supervision, es decir, por los elementos que hemos visto que las caracterizan
cada vez mas, es muy posible que la ciudadania se considere, legitimamente, cada
vez mas alejada de esa implicacion. En particular, la exclusion en primera instancia
de uno de los poderes de la ciudadania, como es el poder judicial, del control de las
crisis bancarias, podria ser un ejemplo relevante de esta realidad.

En definitiva, parece que la falta de reconocimiento y aceptacion social de la regulacion
y supervision bancaria tiene un fundamento razonable, o mejor, esta justificada, en
buena medida, por la forma en que se ejercen esas funciones publicas.

En el caso de Espaiia, como en muchos de los paises de la Union Europea que no

lideran su politica financiera, todas estas caracteristicas se han acentuado de
manera exponencial por las razones siguientes:
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— La regulacion bésica es elaborada conjuntamente por las instituciones centrales de la
Union -Comision, Consejo y Parlamento Europeos- que asumen los compromisos
contraidos por algunos de sus miembros en los foros internacionales citados. A la
especializacion burocratica de esos foros se une aqui la distancia politica de los ciu-
dadanos con aquellas instituciones.

— La complejidad de la normativa de desarrollo dictada por las Autoridades Europeas -
bancaria o de valores- supone ya miles de paginas: un volumen absolutamente inasu-
mible; y ademas, de todas ellas nacen reglas complementarias, iniciativas, guias,
papeles de trabajo, etc., sobre materias innumerables. Lo cual acentfia dicha comple-
jidad y hace necesaria la nunca facil interpretacion de sus contenidos.

En este caso particular de Espafia, la supervision prudencial ha estado tradicionalmen-
te muy implicada en el dia a dia de las entidades y parece que va a continuar estandolo
en el marco del Mecanismo Unico de Supervision. Asi es dificil pensar en la culpabili-
dad esencial de una entidad o grupo que entra en crisis si ha contado durante los ulti-
mos afios con la presencia constante en sus oficinas de cuarenta empleados del super-
visor o lo es asimismo pensar en la falta de responsabilidad del supervisor en los resul-
tados de una valoracion de activos y contabilidad que no genera pérdidas en las cuen-
tas de resultados de entidades que luego resultan insolventes.

También en el caso de Espaiia, es clamorosa la ausencia de penalizaciones administra-
tivas en forma de inhabilitaciones para actuar de nuevo como banqueros, aplicadas a los
gestores de las entidades bancarias que han resultado claramente insolventes durante
esta crisis, como consecuencia, o al menos en gran parte, de una gestion imprudente; y
lo es asimismo la falta de sanciones relevantes por incumplimiento de las regulaciones
de conducta, en especial en asuntos relacionados con la clientela tales como la comer-
cializacion de preferentes u otros abusos contractuales. Ambas ausencias han converti-
do al poder judicial en garante cuasi exclusivo de los derechos de los ciudadanos y de
la proteccion frente a la impunidad, coincidiendo, ademas, con una situacién similar
frente a la corrupcion politica.

. Coémo se puede corregir esa falta de reconocimiento o de acogimiento social de la
regulacion y la supervision? ;Qué regulacion consideraria buena parte de la ciudada-
nia como propia? No es facil responder a esas preguntas, cuya respuesta debe ser fruto
de una reflexion politica que descubra y analice, en primera instancia, las preocupacio-
nes de los ciudadanos y que, a partir de ahi, trate de cohonestar la atenciéon a las mis-
mas con la bisqueda de la estabilidad financiera y la eficiencia del sistema.
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No obstante, hay algunas lineas de actuacion que cabria imaginar a partir de los ele-
mentos que hemos comentado hasta aqui:

En primer lugar, no es evidente que toda la regulacion bancaria tenga que adoptar una
complejidad y un detalle como el que ha llegado a alcanzar. Muchos de los andlisis de
la crisis reciente (y de otras anteriores) centran buena parte de su diagnostico en las
fuentes mas tradicionales de los riesgos bancarios: el excesivo apalancamiento y la con-
centracion del riesgo en un sector o area de negocio.

Ambos son temas comprensibles para la mayoria de los ciudadanos y tratables con
medidas poco sofisticadas y al alcance aun de los representantes politicos. Incluso las
normas dirigidas a ponderar los requerimientos de capital en funcidon de una evaluacion
basica del riesgo, son faciles de explicar y de entender, si son simples y acotadas. Todas
ellas, ademas, aun cuando no tengan otras pretensiones que las de ser prudentes corta-
fuegos, cumplen bien con su funcién de asegurar un terreno de juego equilibrado y
homogéneo y, ademas, pueden ser bastante estables si se combinan con las medidas de
simplificacion empresarial que siguen.

Es evidente que estas medidas no sustituyen a una afinada evaluacion de los riesgos en
que ha de estar implicada cada entidad, como ya se advirtié cuando se reviso Basilea 1.
Pero también son obvios los limites y las posibles deficiencias de las regulaciones com-
plejas, aunque presuman fatuamente de estar adaptadas a la practica mas reciente y refi-
nada: recuérdese como ejemplo al respecto la revision de los requerimientos por riesgo
de mercado y de las operaciones de titulizacion, y su imprecisa complicacion.

En segundo lugar, es notorio que una de las preocupaciones tradicionales de los depo-
sitantes (y de los contribuyentes en ultimo término) es la seguridad de los ahorros.
Quizas por ello fuera razonable que las entidades a las que se autorice su manejo sean
sencillas y faciles de supervisar, ya sea porque tengan actividades limitadas, o porque
no puedan llevar a cabo operaciones complejas o que impliquen riesgos elevados, o en
fin, més simple, porque deban mantener estructuras transparentes, simples y adecuada-
mente segregadas.

Es cierto que limitaciones de esta naturaleza reducirian las fuentes de rentabilidad y
obligarian a repercutir los costes de transformacion entre los usuarios de dichas opera-
ciones sencillas de créditos o depdsitos, pero la reduccion de los costes por unidad pro-
ducidos por estos cambios en la estructura y en los costes regulatorios y de supervision,
unidos a la mayor estabilidad, podrian compensar aquella desventaja. En tltima instan-
cia, quedaria al alcance de los usuarios elegir entre unas u otras formas organizativas.
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Esa linea de actuacion también parece acorde con dos ideas que podrian favorecer un
reconocimiento social de la regulacion y de la propia industria: por un lado, la ciuda-
dania tendria una idea clara de a qué se dedican las entidades en cuya regulacion y
supervision estan sus representantes tan implicados; por otro lado, con medidas de este
tipo, parece probable que el peso de la industria bancaria (y de su poder en la sociedad)
disminuyera; se abordaria asi una de las criticas mas importantes que se han hecho al
sobredimensionado sector financiero que entr6 en crisis en 2008.

Medidas de esta naturaleza también permitirian a la supervision prudencial una mayor
eficiencia, en la medida que podria dedicarse con mas vocacion y dedicacion al control
prudencial de cada situacion especifica de las entidades. Un buen ejemplo seria aban-
donar la dedicacion actual al seguimiento y control de los modelos de riesgo de crédito
o valores, para centrarse mas en el examen de sus resultados, con las consecuencias que
se quiera dar a quienes produzcan mas aciertos a largo plazo.

Una tercera linea de actuacion partiria de la conviccion de que buena parte del recono-
cimiento social de la regulacion bancaria ha de estar vinculada a la confianza que gene-
re en el comportamiento honesto de las empresas y los empresarios a los que el comun
de los ciudadanos confia sus ahorros y a los que les piden financiacion para abordar pro-
yectos profesionales o personales de trascendencia. Dedicar, pues, una parte muy
importante de la atencioén de los poderes publicos a asegurar la integridad de los mer-
cados en que operan dichas empresas y a equilibrar la asimetria informativa y contrac-
tual de las relaciones con los clientes, contribuiria sin duda al reconocimiento social de
la regulacion y supervision bancaria.

La indicacion anterior también implica medidas sancionadoras ejemplares. Si se obser-
van las sanciones previstas en la normativa de ordenacion y disciplina para infracciones
en esta relacion de confianza, veremos que estan claramente preteridas por las que tie-
nen por objeto penalizar conductas de riesgo. No tiene por qué ser asi, si no se mide tan
solo la influencia de las conductas en la situacion patrimonial inmediata de la entidad,
sino también sus efectos en el largo plazo y en el conjunto del sistema. Ademas, las san-
ciones no tienen porqué dirigirse tan solo a las entidades para reparar los abusos, sino
también, y muy especialmente, a los gestores que han favorecido o practicado esos
comportamientos poco integros.

Para ello es imprescindible contar con autoridades independientes. Los jueces, o cierto

tipo de jueces, podrian jugar un papel importante a la hora de abordar esa tarea sin com-
plejos. Y es que estos complejos podrian proceder de una implicacion anterior en la pro-
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pia regulacion, o en la supervision prudencial de las entidades. Desde esta perspectiva,
la separacion de tareas que es propia del modelo de «picos gemelos» no tendria por qué
seguir aplazada en muchos paises.

El foco en las reglas de conducta deberia ampliarse a un asunto que la ciudadania tam-
poco comprende. Las elevadisimas remuneraciones y ventajas que se practican en el
mundo financiero, en muchisimos casos muy por encima de las que reciben profesio-
nales con formacion, habilidades y experiencia similares en su terreno. Y es que no
puede dejarse de pensar que parte de esas remuneraciones corresponden a una apropia-
cion, si no indebida, si interesada, de aquellos que tienen la capacidad de producir dine-
ro o la facilidad de repercutir su carga en terceros (sea a través de costes de transfor-
macion o de la generacion de operaciones financieras sin valor afiadido real).

La practica de la austeridad en todos los ambitos del sistema financiero, especialmente
alli donde parece (y solo parece) que se producen grandes rendimientos, aportaria tam-
bién su cota de reconocimiento social a la regulacion.

En resumen, tal vez la solucion para lograr un mayor grado de reconocimiento o acep-
tacion social de la regulacion bancaria pase por: una normativa prudencial mas sencilla
y comprensible, menos ambiciosa e intervencionista sobre las diferentes operaciones
financieras; una industria bancaria menos susceptible de crisis sistémicas y mas senci-
lla de entender y de controlar; y en fin, por una dedicacion mayor de la regulacion y la
supervision a fomentar la confianza en el sector financiero y en su servicio a los ciuda-
danos, penalizando duramente las conductas que debiliten, por poco integras, esa tarea.

Ademas, si estos u otros criterios fruto de la reflexion politica de la sociedad se aplica-
sen, y lo hicieran con rigor, quedaria mas claro que, en caso de otra crisis que resulte
del exceso de apalancamiento o de la concentracion en operaciones de riesgo o de la
falta de control de los gestores, ya no resultaria tan sencillo enturbiar la responsabilidad
de aquellos que, entre estos gestores, hubieran tomado las decisiones equivocadas, ali-
viandola con criticas bastardas a los reguladores y supervisores.
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12. LA REGULACION EN LOS MERCADOS DE VALORES
Y SU ESPECIFICIDAD

Ignacio Santillan y Ramiro Martinez-Pardo

En los apartados anteriores de este trabajo se han analizado en profundidad los funda-
mentos y principios basicos de la regulacion financiera. Una regulacion que se ha mul-
tiplicado y hecho més compleja como consecuencia de las tendencias regulatorias —sur-
gidas tras la prolongada crisis— que se materializaron en la agenda regulatoria propues-
ta por el G-20, el Consejo de Estabilidad Financiera y los diferentes organismos inter-
nacionales.

Asi, en la Parte I de este trabajo se ha destacado el papel preponderante que la estabili-
dad financiera y la confianza de los inversores deben tener como referentes centrales de
la ordenacioén del sistema financiero. Es una conclusion derivada del papel que desem-
pefian las entidades financieras, supliendo las imperfecciones de los mercados en su
funcion de canalizacion de recursos a la actividad productiva y contribuyendo, de este
modo, al mejor funcionamiento de la economia y al bienestar general.

En dicha Parte I se subraya asimismo la diversidad de las entidades financieras, su dife-
rente cometido y, con ello, el distinto fundamento y alcance de su regulacion. No obs-
tante, quizas convenga recordar todo ello, porque el resto de los trabajos, e incluso la
Parte I mencionada, giran especialmente en torno a la problematica de las entidades de
crédito y los bancos en particular.

Los bancos son receptores del ahorro de sus depositantes comprometiéndose a satisfa-
cer una remuneracion desvinculada del rendimiento de los activos en los que invierten,
principalmente en préstamos y créditos, carentes de mercados organizados y de la liqui-
dez que éstos proporcionan. Es una actividad en la que el banco transforma plazos y
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riesgos mediante la interposicion de su balance, y adquieren importancia destacada su
solvencia y liquidez para hacer frente a los compromisos asumidos frente a los deposi-
tantes. Ademas, son agentes principales del sistema de pagos. Realizan, por tanto, un
doble papel susceptible de generar un importante riesgo sistémico que puede amenazar
la estabilidad financiera.

Pero junto a las entidades de crédito hay otro tipo de instituciones financieras que no
desarrollan una funcién crediticia, y cuya actividad, de naturaleza diversa, esta plena-
mente vinculada a los mercados de valores. Dejando a salvo modelos mixtos en que las
entidades actiian no solo prestando servicios por cuenta de terceros, sino que lo hacen
también por cuenta propia —tomando posiciones, dando contrapartida o creando merca-
do—, nos referimos aqui a entidades que, en su versidbn mas pura, prestan servicios de
inversion tales como la mediacion en la compraventa de valores, el asesoramiento
financiero, la gestion de carteras de particulares o de instituciones de inversion colecti-
va, 0 que participan en el mercado primario mediante el disefio y colocacion de nuevas
emisiones.

Nos referimos a las empresas de servicios de inversion cuya actividad puede desarro-
llarse en ambitos de contratacion y liquidacion organizados, en cuyo caso, cuentan con
unas infraestructuras de mercado adecuadas y eficientes, que permiten trabajar con
seguridad, rapidez y costes ajustados; un factor clave que la regulacion debe favorecer.
Con todo, conviene subrayar que estas actividades también pueden en parte desplegar-
se fuera de estos mercados, de forma bilateral, con especial atencion a los riesgos de
contrapartida.

En ambos casos, la provision de los servicios se realiza sin la interposicion del balance
del intermediario, sin ofrecer su solvencia a la clientela, sin transformar riesgos y pla-
zos de los activos y sin asegurar liquidez a los clientes, ya que ésta la proporciona el
mercado. Los inversores asumen directamente los riesgos de insolvencia o falta de
liquidez de los emisores o demandantes de crédito y el intermediario unicamente actia
como comisionista al margen de la relacion principal entre aquellos. El riesgo del clien-
te se deriva de la probabilidad de que se produzcan fallos o errores en la gestion de sus
intereses por los intermediarios o de un incorrecto analisis de la calidad del activo debi-
dos a la fluctuacion desfavorable de los precios, la insolvencia del emisor/prestatario, o
a la falta de liquidez en los mismos.

En este caso, la calidad del servicio, la honestidad, la lealtad con el cliente, la compe-
tencia, la necesaria dotacion de medios y sistemas de control para proveer los servicios
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ofertados y evitar riesgos operativos, y en definitiva, el buen gobierno de la sociedad
intermediaria devienen factores clave de la regulacion. Es un ambito donde la conduc-
ta determina la mayor o menor calidad del servicio prestado. Frente a la regulacion pru-
dencial, enfocada en la solvencia y liquidez de los intermediarios bancarios para pre-
servar la estabilidad financiera y evitar crisis sistémicas, la ordenacion de conductas y
de las actividades en el ambito de la prestacion de servicios de inversion es el factor de
mayor relevancia al regular la actividad de los intermediarios en valores. La exigencia
de capital solo es necesaria en la medida que sirva para hacer posible una buena orga-
nizacion que facilite una adecuada prestacion de servicios y un buen control de la acti-
vidad, asi como para responder de eventuales fallos, actuaciones indebidas y otros ries-
gos de agencia que asumen los clientes. Esta exigencia de capital serd también precisa
en la medida en que haya riesgos de contrapartida, especialmente cuando las activida-
des de servicios de inversion se despliegan fuera de los mercados organizados y de los
sistemas de compensacion y liquidacion correspondientes. Y desde luego lo es, cuando,
como ya ha sido sefalado, sus servicios son mixtos y no se limitan a la pura mediacion,
asumiendo por tanto riesgos en balance y fuera de ¢€l, ya sean de posicion o bien de fallo
de la contrapartida.

En los apartados siguientes se hacen algunas reflexiones sobre aspectos que, de una u
otra forma, han sido ya citados en otros capitulos de este trabajo, abordandolos, ahora,
desde una perspectiva mas centrada en la regulacion de conductas que debe imperar en
la ordenacion del mercado de valores. En particular, se hacen algunas consideraciones
(i) sobre el papel que debe asumir la regulacion en este &mbito y cudl ha sido la res-
puesta regulatoria a las fallos evidenciados por la crisis, (ii) sobre la funcion relevante
del supervisor en la elaboracion de la regulacion y en la aplicacion efectiva de la misma,
y (iii) sobre la falta de proporcionalidad en la aplicacién de las normas prudenciales
pensadas para entidades de crédito a las empresas de servicios de inversion.

El papel de la regulacién. La regulacion publica es un elemento primordial para la
consecucion de los objetivos deseados por el interés general. Una regulacion correcta,
proporcionada, sencilla y de facil comprension, cuya contribucion a la mejora del entor-
no —neta de los costes que acarrea— haya sido suficientemente ponderada antes de su
implantacion, es, sin duda, una herramienta de primera magnitud para impulsar la inno-
vacion, la competitividad y la eficiencia del sistema, el crecimiento y la financiacion
empresarial, y, en definitiva, para alcanzar determinados fines de ordenacion y de pro-
mocioén del mercado.

Asi, por ejemplo, la menor capacidad del sistema bancario tradicional para financiar el
crecimiento de la economia global ha puesto de relieve la importancia de buscar alterna-
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tivas de financiacion® basadas en el mercado, tanto para las pequefias y medianas empre-
sas —responsables de un porcentaje muy relevante del empleo en diferentes regiones euro-
peas— como para financiar, por medio de esquemas novedosos de financiacion que atrai-
gan capital privado, infraestructuras con un plazo de retorno prolongado. Son alternativas
que deben contar con los necesarios soportes regulatorios para su impulso y desarrollo.

Por otro lado, resulta cada vez mas relevante la coordinacion de la regulacion financie-
ra con la de otros ambitos normativos capaces de influir de una manera decisiva en su
utilidad y efectividad. Las normas de orden fiscal o la regulacion de los procedimientos
de insolvencia, son ejemplos claros en los que la regulacion financiera debe encontrar
apoyos para resultar eficaz.

Pero la realidad nos ensena que, al menos en Europa, la gran mayoria de las politicas
globales implementadas en los tltimos aflos, obedecen a una tendencia regulatoria de
caracter innegablemente reactiva frente a la crisis, con el foco puesto en la resolucion
de las debilidades y carencias detectadas.

En pocos casos las medidas adoptadas han provenido de un disefio reposado del mode-
lo de mercado deseado y de los fines buscados. Han sido consecuencia, mas bien, junto
a la reaccidn ante la crisis, de otros impulsos regulatorios producto (i) de la revision de
normativa previamente existente —es el caso de ciertas medidas de ordenacion de los
mercados y de proteccion de los inversores o (ii) de la necesidad de fomentar nuevas
formas de financiacion que alivien la carencia de crédito bancario tras la crisis.

Cualquiera que sea la corriente que haya impulsado la regulacion —reaccion a la crisis,
revision de normas preexistentes o fomento del mercado— no resulta sencillo hacer su
valoracion en el momento presente, ya que, en la gran mayoria de los casos, son nor-
mas en pleno proceso de aprobacion e implantacion, y en algunos casos, tan solo en un
momento inicial de disefio.

Lo que si parece claro es que el impulso regulador frente a la crisis ha generado una
sobrerreaccion regulatoria, que ha cambiado radicalmente las reglas de juego. Asi, aun-
que es probable que una valoracion pausada requiera todavia un lapso mayor de tiem-

3 El potencial de la regulacion para hacer que determinados esquemas de financiacion basados en mercado
sean eficientes, rentables y operativamente posibles, se ha manifestado claramente por diversas instancias.
Asi, IOSCO en su documento Market-based long-term financing solutions for SMES and infrastructure de
septiembre de 2014, o en el ambito de la industria, Paul Richards, en Capital Markets Union: a Discussion
Paper, en ICMA First Quaterly Report 2015).
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po, resulta no obstante innegable que el elevado niimero de medidas, directivas y regla-
mentos promulgados en la Unién Europea en los tltimos afios —atn no implantados en
su totalidad— ha tenido y tendrd un profundo impacto en la organizacion, funciona-
miento y actividad de los mercados y sus operadores y producira un elevado coste para
éstos. Una reforma relevante que requiere una revision atenta de los resultados y evo-
lucion de su implantacion y de los efectos imprevistos o colaterales que pudieran pro-
ducirse, para, en su caso, introducir medidas correctoras si su aportacion a la mejora del
funcionamiento del mercado no fuera la esperada. Un ejercicio que corresponde reali-
zar a los reguladores.

Respuesta reguladora a la crisis. La crisis ha puesto de manifiesto, entre otras cosas,
la interconexion ente los distintos sectores del sistema financiero. Ello ha supuesto que
una misma reaccion regulatoria frente a la manifestacion de una deficiencia en el siste-
ma haya requerido la modificacion de la regulacion en diferentes ambitos inevitable-
mente interconectados®. El resultado ha sido un conjunto normativo global que conlle-
va una modificacion de los estandares y requisitos para operar en los mercados, de un
calado e importancia sin precedentes.

Entre las principales iniciativas normativas globales derivadas de las debilidades pues-
tas de manifiesto por la crisis, merecen ser destacadas por su impacto en los mercados
de valores las atinentes a:

(i) la mejora y modernizacién de las infraestructuras del mercado —donde verdadera-
mente se concentran operaciones y conexiones de importancia sistémica—, deriva-
das de la necesidad de mitigar los riesgos globales del sistema,

(i1) el incremento de la proteccion de los inversores, para reforzar la confianza danada
por la crisis.

(ii1) la negociacion de derivados OTC, exigiendo su compensacion en cdmaras de con-
trapartida central, disefiadas como instrumentos de gestion profesional de riesgos,
asi como su registro en repositorios centrales, consecuencia de la imperante preo-
cupacion por el desconocimiento y la pobre gestion de los riesgos derivados de
estas operaciones.

(iv) la banca en la sombra, para conocer y controlar los riesgos que determinados ope-
radores u operativas no supervisadas ni reguladas introducen en el mercado, y

¢ Una buena muestra de ello es la agenda regulatoria impulsada por el G-20 tras la crisis, comprensiva de un
amplio nimero de medidas transversales que afectaban a diferentes sectores.
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(v) las agencias de calificacion crediticia, para reducir la dependencia que, desde una
perspectiva prudencial, existe respecto de estas entidades para la clasificacion y
ponderacion del riesgo de crédito; ordenar la transparencia de sus métodos, y mejo-
rar su gobierno corporativo y la gestion de sus numerosos conflictos de interés.

La valoracién de las debilidades identificadas y de las medidas regulatorias de respues-
ta en el ambito de los mercados de valores, merece una calificacion general positiva. No
obstante, la aplicacion practica de algunas de estas medidas esta resultando en algunos
ambitos compleja, y consecuentemente lenta, y existen dudas acerca su eficiencia.

Estos son los casos, por ejemplo, de la obligacion de compensar en camaras organizadas
las operaciones con derivados OTC, que encarecera estas operaciones de un modo poten-
cialmente relevante, pudiendo reducir su papel en la reasignacion de riesgos entre agen-
tes del mercado, al haber de interiorizar éstos los eventuales riesgos sistémicos de su ope-
rativa y sus costes para terceros; o de la determinacién de qué operaciones deben com-
pensarse obligatoriamente en una camara de contrapartida central, todavia pendiente de
determinacion, ain cuando se hayan logrado avances significativos; o de la exigencia de
mayores cantidades de colateral en determinadas operaciones que puede tener efectos per-
versos sobre la liquidez de los activos’; o de la acumulacion de riesgos en un volumen
potencialmente elevado en las camaras de contrapartida central, de importancia sistémica
-por su importe o por las interconexiones que entrafian y cuya naturaleza es hasta ahora
probablemente desconocida para sus gestores y para los supervisores®.

La importancia de que la regulacion promueva una supervision adecuada en los
mercados de valores. Es dificil exagerar la importancia de la supervision en los mer-
cados de valores. Y ello por dos tipos de razones.

— Por un lado, al tratarse de una supervision de actividad, la forma en que la regulacion
se aplique efectivamente, afectard de forma muy relevante a las capacidades efecti-
vas de actuacion de los diferentes operadores del mercado.

7 Asi lo sefiala Godfried de Vidts en Reforming Colateral Markets en ICMA Quarterly Report for first
quarter of 2015.

8 Conscientes de esto, los supervisores y reguladores, han centrado su atencion en los requisitos que deben
cumplir este tipo de infraestructuras, la identificacion de las que son sistémicas y los métodos de resolucion
de las mismas. Valga a este respecto mencionar el documento conjunto del BIS e IOSCO sobre los Principios
de las Infraestructuras de Mercados Financieros, y su metodologia de evaluacion, de abril de 2012, o el docu-
mento sobre Recuperacion de Infraestructuras de mercados financieros, de octubre de 2014.
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— Por otro lado, la incapacidad de los supervisores o la deficiente estructura de la super-
vision aplicada, pueden obviar riesgos, con efectos muy negativos sobre los merca-
dos. De hecho, numerosos analistas han sefialado que muchos de los problemas apa-
recidos durante la crisis han sido debidos a fallos en la supervision mas que a la
ausencia de reglas o a su poca calidad.

En el ambito europeo, el Grupo de Expertos dirigidos por Jacques de Larosiére elabord
un informe en febrero de 2009 donde ponia de manifiesto determinadas facetas de esta
cuestion y proponia medidas de mejora, tanto en las capacidades y medios de los super-
visores, como en la estructura europea de la supervision.

En lo que respecta a la estructura de la supervision financiera en Europa, las recomenda-
ciones del citado Informe fueron asumidas por la Comision y por el Consejo Europeos, 1o
que supuso la creacion del Sistema Europeo de Supervisores Financieros. Y en lo refe-
rente a los mercados de valores, se cred, como consecuencia de este proceso, la autoridad
europea de mercados de valores (ESMA), por medio del Reglamento 1095/2010.

Por lo que se refiere a las capacidades del supervisor y a los principios que deben regir
su funcion, dos aspectos son resaltables, en nuestra opinion, a dia de hoy:

— EI primero se basa en la idea de que una buena regulacion requiere una igualmente
buena supervision que, tal como el Informe subraya, cuente con medios suficientes,
previsibles y rigurosos, con personal formado, adecuadamente remunerado y con un
intercambio apropiado con el mercado, de forma que opere como instrumento de
implantacion de una fuerte cultura de cumplimiento.

— El otro aspecto relevante es la necesaria alineacion de la supervision con la finalidad
de la regulacion. Ello implica, en nuestra opinion, que la regulacion impulse a los
supervisores a ejercer su critica funcion de supervision, sin lesionar innecesariamen-
te el desarrollo de los mercados y sus operadores. La regulacion deberia promover, e
incluso exigir, que las funciones del supervisor estén alineadas con los objetivos per-
seguidos y con los intereses del mercado en tanto que ello resulta positivo para el cre-
cimiento econdémico; y que desarrollen una labor de fomento del mercado, favore-
ciendo su desarrollo e innovacion, de forma adicional a las que son sus funciones cla-
sicas de supervision, inspeccion y sancion’.

° El Considerando 13 del Reglamento 1095/2010 de creacién de ESMA apunta, en cierto modo, en esta
direccion.
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El supervisor como regulador. La participacion activa de los supervisores en el pro-
ceso de elaboracion de la regulacion se entiende que puede generar conflictos de inte-
rés importantes. Se trata de una practica de gran importancia y cada vez mas caracte-
ristica dentro del esquema regulatorio de los mercados de valores, que debe ser objeto
de atencion.

Tres son las vias por las que los supervisores acttian, de facto, como reguladores:

— La elaboracion de guias de criterios, que es, sin duda, un elemento 1til en el funcio-
namiento diario de los operadores del mercado, en tanto que proporcionan pautas de
comportamiento o puertos seguros, de especial interés y necesidad en este &mbito.

Aun cuando estas guias no sean normas, en la practica operan como tales. La dife-
renciacion existente en el ambito juridico entre normas validas -elaboradas conforme
a los procedimientos legalmente establecidos al efecto- pero eficaces o ineficaces
(dependiendo de su efectivo nivel de aplicacion), se ve aqui subvertida por la exis-
tencia de normas «no validas» pero eficaces. En la practica, en ocasiones, son los pro-
pios supervisores, por esta via, quienes de verdad determinan el contenido mismo de
la regulacion.

— Los supervisores tienen, ademas de la capacidad de elaborar guias, la de dictar autén-
ticas normas de ordenacion y disciplina para desarrollar aspectos de detalle referidos
a la aplicacion de la regulacion de nivel superior. El elevado nivel técnico que tienen
este tipo de regulaciones no siempre permite identificar qué aspectos responden a una
mera transposicion y desarrollo, y cudles incluyen auténticas opciones de regulacion.

— Una tercera via la encontramos en la Unidén Europea en el esquema de participacion
de ESMA en la elaboracion de normas de segundo nivel; consecuencia del proceso
Lamfalussy y de su adaptacion al Reglamento 1095/2010, que implica que sea aqué-
lla, en términos practicos, quien redacte las normas que, posteriormente, seran vali-
dadas por la Comision Europea'®. El elevado nivel técnico de este tipo de regulacion,
puede provocar que las decisiones del supervisor incorporen opciones normativas y
se conviertan, por esta via, en regulacion en vigor.

10 Viene siendo una practica habitual incorporar el contenido de las guias- interpretaciones no obligatorias
emitidas por ESMA- a las regulaciones de segundo nivel, ya como auténticas normas.
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Ello no significa que el esquema aplicado no nos merezca aprobacion. La delegacion
en los supervisores de la fijacion de determinados aspectos de detalle de las normas,
es una opcion inteligente y practica, sin duda. Son organismos técnicos, y con una
posicion teoricamente neutral en el mercado, donde su finalidad tltima es el cumpli-
miento de las normas. Sin embargo, tal como sefiala el Informe de la Comision
Europea sobre las Autoridades de Supervision, de 20 de agosto de 2014, dirigido al
Parlamento Europeo y al Consejo, no es procedente una mayor implicacion de estas
autoridades en los procesos de elaboracion de regulacion de nivel uno que corres-
ponde a las instituciones comunitarias. Al mismo tiempo, el Informe reconoce que
son cada vez mayores las funciones reguladoras que se les asignan.

Se da la circunstancia entonces de que, por un lado, los supervisores no deben partici-
par en la regulacion de primer nivel, donde se fijan supuestamente las lineas de politi-
ca regulatoria, pero se les concede una amplisima capacidad de actuacion en el nivel
dos —en el que se fijan auténticas opciones de regulacion— por la via de la eleccion entre
diferentes alternativas de aplicacion o exigencias técnicas.

La conclusion es inmediata. Los supervisores, mediante su participacion colectiva en
ESMA, constituyen una fuente muy significativa de la regulacion de los mercados de
valores en Europa. Precisamente, en un momento en que los cambios en la regulacion
estan siendo mas profundos y por tanto, van mas alla de las cuestiones técnicas o de
detalle.

Creemos que esta situacion entrafia riesgos. Un exceso de reserva de la regulacion al
supervisor puede llevar a incorporar, de forma inadvertida, entre las finalidades de la
regulacion, la «tranquilidad del supervisor», junto a otras finalidades como la estabili-
dad financiera, la proteccion de los inversores o la promocion de mercados eficientes.
Y ello puede llevar a regulaciones mucho mas pormenorizadas que dejen al supervisor
poco margen de decision —y correlativamente una menor responsabilidad aparente— y
pasen a significar mayores complicaciones y costes para los operadores de los merca-
dos. Cuanto mayor sea el nivel de detalle menor sera la vigencia de la norma porque la
propia evolucion de los mercados las dejara obsoletas.

Regulaciones muy detalladas, prolijas, exigentes, y en parte limitativas en diversos
ambitos, podrian responder a este tipo de consideraciones. Creemos que este punto del
proceso Lamfalussy, modificado y reforzado en este aspecto por la creacion y funcio-
nes de ESMA, debe ser objeto de atencion.
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Por ultimo, otro de los riesgos reales es el arbitraje supervisor, algo absolutamente
inaceptable, pues supone una modulacion, no amparada por la regulacion, de la aplica-
cion y eficiencia de ésta. A nivel europeo, se dan casos, en los cuales, en Estados nor-
malmente pequefios y en ocasiones sin tradicion financiera, se localizan entidades, pro-
ductos o mercados, basandose posiblemente en una menor exigencia supervisora. De
esta forma, la supervision deviene un elemento de competencia entre Estados y entre los
operadores situados en ellos y una via de perjuicio para los objetivos de la regulacion.

La deficiente aplicacion de la proporcionalidad en la regulacién. La preocupacion
fundamental en materia de regulacion prudencial ha sido tradicionalmente la adecua-
cion de la solvencia, liquidez, medios y organizacion interna de las entidades a sus
ambitos de actividad y a los riesgos asumidos. Ello requiere la adaptacion de los requi-
sitos regulatorios pertinentes al tamafio, alcance operativo y perfil de riesgo que cada
entidad realmente presenta, permitiendo conjugar el desarrollo de su actividad con unos
niveles adecuados de seguridad.

En esta linea, la reaccion regulatoria a la crisis en materia prudencial ha incidido en
aspectos relativos tanto al reforzamiento de capital, como al gobierno corporativo y
organizacion interna, ambitos en los que se pusieron de manifiesto significativas defi-
ciencias. Esta reaccion ha conducido a la elaboracion de un esquema completo de sol-
vencia mas amplio y complejo —Basilea III y Directiva y Reglamento a nivel comuni-
tario—, a nuevas obligaciones de reporte e informacion, y a unas medidas de gobierno
corporativo y organizacion interna mas exigentes.

Esta regulacion, por su propia naturaleza reactiva ante una situacion de crisis de pro-
porciones globales, se ha centrado basicamente, en como las entidades financieras y sin-
gularmente, las entidades sistémicas, han de implementar todas estas nuevas exigencias
prudenciales. Sin embargo, creemos que este proceso —probablemente por esa necesi-
dad perentoria de elaboracion de la norma— no se ha centrado adecuadamente en el
modo en que todos estos requisitos deberian aplicarse de modo proporcional a los dis-
tintos tipos y tamafios de entidades.

Se ha perjudicado, de esta manera, el principio de proporcionalidad en los requisitos
prudenciales a aplicar, principio repetidamente mencionado en las normas pero escasa-

mente desarrollado o concretado, en numerosas ocasiones.

Asi, por ejemplo, no se conoce informe, andlisis, estudio o examen que se centre en
como los principios que orientan esta nueva regulacion prudencial, deben adaptarse a
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aquellas entidades que operan en los mercados de valores, las cuales asumen esquemas
operativos y de riesgo sustancialmente diferentes de los de las entidades de crédito. Y
en aquellos supuestos en que los esquemas operativos y de riesgos confluyen, que pro-
bablemente los hay, habria que valorar la importancia que éstos tienen en cada tipo de
entidad a la hora de aplicar el principio de proporcionalidad, teniendo en cuenta, ade-
mas, que las entidades centradas en la operativa en valores suelen tener un tamafio mas
reducido que el de las entidades de crédito, y sus potenciales problemas de solvencia no
tienen, habitualmente, consecuencias sistémicas.

Por tanto, nos encontramos, en la practica, con exigencias de recursos propios mas cen-
tradas en riesgos de crédito, mercado y liquidez que en el riesgo operativo, medular en
las entidades que operan en los mercados de valores. Asimismo, determinados requisi-
tos organizativos y de control interno se expanden a entidades en las que su aplicacion
acritica puede implicar unos costes regulatorios injustificados, ¢ incluso impedir el de-
sarrollo de determinadas actividades. Y todo ello, sin un previo analisis de adecuacion
y proporcionalidad, y de los costes y beneficios que para cada tipo de entidades y para
el sistema en su conjunto la norma comporta.

Esta situacion conduce a la existencia de una regulacion amplia, de general aplicacion
y, por tanto, poco adaptada a la diferente tipologia de las entidades sujetas. Una regula-
cion no proporcionada cuya aplicacion efectiva puede favorecer, de hecho, distintos
grados de exigencias en los diferentes Estados, y favorecer en ocasiones, un campo pro-
picio al arbitraje regulatorio.

Creemos que el analisis y evaluacion de las entidades operadoras del mercado de valo-
res —las empresas de servicios de inversion— a nivel europeo y de sus especificas nece-
sidades regulatorias, es una tarea pendiente, previa a la necesaria incorporacion en los
procesos regulatorios del principio de proporcionalidad como una realidad y no, como
en la actualidad, como un principio mas tedrico que practico.
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RESUMEN DE CIERRE

Las distintas contribuciones a este Papel convienen en la importancia cardinal de una
regulacion y supervision publica de los mercados y los intermediarios financieros orien-
tada a la contencion de los riesgos sistémicos y a la construccion de la confianza de los
depositantes e inversores. Consideran, ademas, que estas regulaciones han de ser soli-
damente calibradas y proporcionadas a los riesgos que tratan de prevenir y controlar, y
desde luego, a la diversa naturaleza y dimension de las entidades financieras. Reclaman
por ello la atencion sobre los desajustes y la prolijidad en que pueda estar cayendo la
actual reforma de la regulacién financiera internacional y subrayan los peligros de un
movimiento pendular. En este sentido, aun desde perspectivas distintas, manifiestan su
inquietud por la superposicion confusa de enfoques, la mezcolanza de intereses y la
complejidad por la complejidad que parecen presidir la actual corriente, realzadas por
la demora de sus avances y lo gradual de sus decisiones. Formulan esta preocupacion
en beneficio de una mayor eficacia y rotundidad de las regulaciones y una mejor efi-
ciencia de la supervision publica y el buen funcionamiento de los mercados.

A este respecto subrayan como las aportaciones del sistema financiero al bienestar
general, y el propio reconocimiento social de sus instituciones, han quedado notable-
mente mermadas en los ultimos afios por la recurrencia e intensidad creciente de las cri-
sis sistémicas y por los elevados costes externos que ello ha impuesto al conjunto de la
economia y los contribuyentes. A esto se viene a sumar el hecho de que dichas crisis
vengan indefectiblemente acompafiadas de acciones fraudulentas que rebajan la con-
fianza y trastornan gravemente el funcionamiento mismo del sistema. La estabilidad
financiera como bien publico y la correccion de las conductas inapropiadas han de
emerger, por tanto, como ejes dominantes de la regulacion y supervision de las entida-
des y los mercados financieros.
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Entre los factores que condujeron a esta crisis ultima se hallan las debilidades y caren-
cias institucionales de la regulacion publica precedente, inspirada en buena parte por la
fe en la contencidn racional de los gestores, el funcionamiento eficiente de los merca-
dos y su pronto retorno a un equilibrio 6ptimo. Con este presupuesto se decia, ;por qué
no dejar que las entidades controlen internamente sus riesgos individuales y su solven-
cia, y sean disciplinadas en ultima instancia por los mercados, eso si, con el seguro taci-
to de que no se les dejara quebrar y contaran con el rescate provisto por los contribu-
yentes? La consecuencia de esta vision complaciente fue un sistema sobredimensiona-
do y perverso, compuesto de subsidios implicitos e irresponsabilidad inmediata de los
gestores, lo cual estimulaba la toma desmesurada de riesgos, impulsaba arbitrajes en
busca del mayor apalancamiento, favorecia desarrollos artificiosos, desmantelaba a la
postre la solvencia de las entidades y, en fin, subordinaba la propia supervision publica.

La reparacion de las fallas que causaron y agravaron la crisis postrema no podia ser otra
que un cambio de acento en la regulacién, de modo que subraye su énfasis en: entida-
des de crédito con mas y mejor capital y liquidez, limites estrictos a su endeudamiento,
vigilancia cabal de conductas, infraestructuras de mercados de valores y derivados mas
seguras y eficientes, esquemas de resolucion ordenada mediante absorcion privada de
las pérdidas y apoyos publicos tasados, y, sobre todo, instituciones de supervision y
resolucion apoderadas con mandatos, principios de actuacion, sistemas de rendicion de
cuentas y recursos debidamente suficientes. Ello significa reglas robustas y sencillas,
organizaciones de mercado solidas e instituciones fuertes. No implica, por el contrario,
reglamentos prolijos que invadan innecesariamente esferas de gobierno y acaben por
desarbolar las instituciones al vaciarlas de decision y responsabilidad Gltima, sean estas
de gestion o de supervision'!.

Sin embargo, esta reforma en curso se ha ido operando de manera reactiva mediante una
superposicion de enfoques que deviene actualmente en falta de equilibrio y en comple-
jidad.

Cuando las normas dejan de ser proporcionadas, y por consiguiente no resultan neutra-
les en términos de rentabilidad del capital ajustado por los riesgos efectivos y por las
externalidades de los distintos negocios, esas normas acaban por distorsionar el funcio-
namiento del sistema financiero y atentan finalmente contra la propia estabilidad que se
pretende defender. Todo ello con costes directos e indirectos que terminan por recaer
sobre los ciudadanos y contribuyentes —ya sea expresa o veladamente—.

' Los capitulos 11 y 12 subrayan a este respecto los costes y peligros de una supervision reglamentista e
invasiva, y los efectos bumeran que ello comporta sobre el propio organismo supervisor.
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La dispersion de las exigencias de capital a los bancos seglin se utilicen modelos inter-
nos o estandarizados; la débil fundamentacion estadistica de algunas de estas exigencias
y su falta de robustez en situaciones extremas; la mezcolanza que hay entre exigencias
fundadas, por un lado, en riesgos que se ponderan y, por otro lado, en un cierta tenden-
cia al dirigismo del crédito; la falta de calibracion, mediante la granularidad debida
cuando se trata de replicar o conducir pretenciosamente una buena gestion de riesgos;
la definicion de nuevo escurridiza de los recursos propios con que se cumplen estas exi-
gencias, segun se sea un tipo de entidad bancaria u otra, y, en fin, las posibilidades
diversas de arbitraje y «optimizacion de capital» que todo ello abre, son factores, entre
otros mencionados en el capitulo 6, que apuntan a esa falta de neutralidad de la regula-
cion financiera tras la reforma.

Cuando, ademas, se mimetizan estas regulaciones prudenciales y se extienden despro-
porcionadamente a entidades cuya actividad carece de estas dimensiones o cuya natu-
raleza de negocio se aleja de la actividad crediticia —como subraya el capitulo 12— el
dislate y la distorsion reguladora se agrava en multiples direcciones.

No es chocante por ello que en algunas de las contribuciones a este Papel, y en su pos-
terior debate, haya quienes puedan aseverar que las actuales exigencias de capital son
aln escasas, y quienes por el contrario expresen que empiezan a resultar excesivas. La
discusion se reduce algo cuando en lugar de un consumo total ponderado, se desciende
a cada una de las agrupaciones mas o menos arbitrarias de los riesgos —financieros y
operativos— que hace la normativa, o cuando se contempla el consumo total efectivo sin
ponderacion alguna. Aqui la discusion cede en ocasiones y en otras surge el estupor.

Es cierto que tanto el Consejo de Estabilidad Financiera como el Comité de Basilea
estan mostrando su preocupacion por esa dispersion de las exigencias de capital a las
entidades bancarias, y que proponen establecer un suelo a los consumos efectivamente
resultantes para las distintas agrupaciones de riesgos e incluso para el coeficiente total;
en este ultimo caso mediante la estipulacion de una ratio de apalancamiento o coefi-
ciente de capital sobre el activo total sin ponderacion alguna. El problema puede estar,
sin embargo, en la permanencia del propio sistema de ponderaciones, como se subraya
al respecto en el capitulo 7.

Estas agrupaciones y ponderaciones por riesgos, si carecen de granularidad elevada y
resultan en alguna medida arbitrarias, distorsionaran el funcionamiento del sistema
financiero. Por una parte modificaran algunos habitat naturales: valores publicos nego-
ciables con elevado riesgo individual y con ponderacion cero se desplazaran a los balan-
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ces bancarios, y créditos privados con elevada calidad, titulizados y una alta pondera-
cion a efectos de consumo de capital bancario, iran a las carteras de los fondos de pen-
siones o de inversion mobiliaria, enmascarando la solvencia real en unos casos y la ren-
tabilidad ajustada de riesgos de liquidez en otros. Por otra parte, estimularan artificial-
mente instituciones alternativas o paralelas a la banca y desplazaran riesgos hacia estas
zonas de sombra carentes de la debida regulacioén y supervision publica (en este caso,
por falta de ella).

A este respecto, las distintas contribuciones a este Papel, y en especial los capitulos 6 y
7, subrayan el rol desencadenante que la llamada banca en la sombra desempeid en
esta crisis, y el que jugd en su amplificacion a través de los mercados de valores por la
carencia de colchones adecuados de capital y liquidez, o de cortafuegos que previnie-
sen ciertas huidas en cadena de acreedores, inversores y participes. Nadie duda aqui de
la importancia de la diversidad del sistema financiero, pero se subraya la relevancia de
una regulacion publica ajustada a los riesgos inherentes de cada actividad y a los costes
que su mal desempefio pueda ocasionar a terceros y al conjunto de la economia. Por otro
lado, como se sefala en el capitulo 9, no hay una relacion lineal entre desarrollo finan-
ciero y crecimiento economico, y parece existir un umbral a partir del cual el beneficio
marginal del desarrollo financiero puede desvanecerse o ser negativo, algo que ocurre
especialmente cuando la levedad de la regulacion impide que los gestores interioricen
en su comportamiento las externalidades de sus actuaciones.

Las regulaciones requeridas en este caso son bastante sencillas si estan bien enfocadas.
Por ello preocupa la lentitud con que estan procediendo en este caso los organismos que
establecen los estandares de supervision y el peso que tienen en ellos algunas jurisdic-
ciones nacionales particularmente interesadas. Algo que trae a la memoria los efectos
perniciosos que tuvieron estos lustros atras los discursos a favor de la competencia entre
jurisdicciones nacionales y las aclamaciones de la claque cuando se cantaba a la inno-
vacion financiera. Lo que realmente es importante para el crecimiento econémico y el
bienestar no es tanto el tamafio y la estructura del sistema financiero, sino la eficiencia
y calidad de la intermediacion financiera y la solidez y profundidad de instituciones y
mercados, asi como desde luego, la eficacia de las infraestructuras operativas, legales,
y de informacion y verificacion, que les dan soporte.

Entre las grandes «revelaciones» de esta crisis estan sin duda la importancia de la liqui-
dez y la profundidad y trasparencia de los mercados de valores y derivados. En el Papel
se subraya a este respecto la relevancia de dichas infraestructuras y de las politicas
publicas orientadas a fortalecerlas, asi como el papel creciente de los bancos centrales

142



RESUMEN DE CIERRE

en lo que es una version ampliada de su caracter de prestamista de ultima instancia. Se
suscita, en este sentido, preocupacion por el desplazamiento artificial del sistema hacia
dichos mercados, o hacia algunas recreaciones, que puedan estar induciendo hoy de
consuno dos fuerzas en juego, por una parte, las distorsiones de regulacioén antes men-
cionadas y, por otra parte, el deleite por el actual suministro de liquidez de los bancos
centrales, con los riesgos aparejados de inestabilidad sucesiva.

A este respecto preocupa que se esté incubando alguna nueva crisis con epicentro en los
mercados de valores y con fuerte impacto en las instituciones de inversion colectiva.
Inquieta, en relacion con ello, la conjuncion de cuatros factores: primero, tipos de inte-
rés nulos o negativos en un buen numero de paises o areas monetarias; segundo, dis-
torsiones de las regulaciones de capital que empujan artificialmente a ciertos activos y
riesgos fuera de los balances bancarios o que crean una generacion de instrumentos con-
vertibles muy sensibles; tercero, cargas onerosas a las actividades de negociacion o cre-
acion de liquidez en los mercados de valores llevadas a cabo por los bancos u otras enti-
dades con uso de su balance; y en fin, cuarto, una fe desmesurada en los bancos cen-
trales y en su capacidad de suave retorno a la normalidad de unos tipos de interés ali-
neados con economias que alcancen una franca recuperacion en el futuro. Ello impone
una cierta reconsideracion de algunas regulaciones restrictivas de la actividad o una
mayor prevencion mediante cortafuegos en los mercados o una actitud mas vigilante de
los supervisores, o en fin, una combinacion de ellas.

Volviendo sobre la redundancia de métodos y esquemas, y sobre la complejidad de las
regulaciones y la prolijidad de sus desarrollos, que se subrayan como atributos de la
reforma actual en los capitulos 5, 6 y 12, no cabe duda de que, amén de las dislocacio-
nes del sistema que estos entrafian y de lo estéril de sus elevados costes de cumpli-
miento, todo ello resta eficiencia a la propia supervision publica, distrae indebidamen-
te recursos y dificulta la necesaria comparacion en su examen por los operadores de los
mercados. En consecuencia, y aun desde perspectivas distintas, se aboga por una mayor
simplificacion y robustez de la normativa vigente en aras de una supervision mas efi-
ciente y eficaz; en ello se insiste tanto en dichos capitulos como en los capitulos 7 y 11.
En ningiin momento, sin embargo, se confunde en este Papel la necesidad de una super-
vision mas incisiva y rigurosa, con la intrusion indebida en esferas de gobierno y ges-
tion que han de ser propias.

Aun cuando hay algunas diferencias de apreciacion respecto a la pertinencia de las limi-

taciones a la actividad, ya sea como herramienta prudencial o ya sea como instrumento
de politica de competencia, no las hay en las distintas contribuciones a este Papel por
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lo que concierne a las entidades més complejas y con mayor peso en el sistema, en
cuanto a la conveniencia de unas mayores exigencias de capital por sus externalidades
y riesgos inherentes, y en cuanto a la sujecion de estas entidades a sistemas reforzados
de resolucion ordenada. No obstante, despiertan dudas la cuantia y estructura de dichas
exigencias y la vuelta a instrumentos de deuda convertible que tanto trastorno han pro-
ducido en la crisis reciente y pueden producir en el buen funcionamiento futuro de los
mercados y en las instituciones de inversion colectiva.

En definitiva, se estima que si bien hay ventajas competitivas derivadas de las econo-
mias de escala y gama de negocios que discurren en beneficio de los clientes y los pro-
pios accionistas, también es cierto que los grandes conglomerados anidan mas conflic-
tos de interés y conllevan fuertes riesgos sistémicos, tanto por las dificultades de super-
vision como por las de resolucion ordenada.

Asi, lo que es bueno para los accionistas y clientes de estas entidades no tiene por qué
serlo para la sociedad y su bienestar general. Lo cual justifica estas mayores exigencias
como modo de interiorizar riesgos en su gestion. En tal modo que la decision autono-
ma de sus administradores respecto a tamafio y aglomeracion 6ptima de actividades, lo
sea computando los costes a terceros que esto puede comportar. Con ello se ha de tra-
tar de reducir la probabilidad de quiebra de estas grandes corporaciones hasta niveles
equivalentes o por debajo de aquellas otras entidades que no tienen dicho caracter sis-
témico, minorando asi su eventual amenaza a la estabilidad financiera y el bolsillo del
contribuyente.

La crisis reciente se ha saldado con un mayor grado concentracion en el sistema finan-
ciero. La preocupacion mas importante que ello despierta es la mencionada coaccion
que puede ejercer el caracter sistémico de las grandes entidades en caso de resultar en
dificultades, y los peligros subsiguientes que ellas entrafian para la estabilidad finan-
ciera. No cabe duda de que el eventual dilema entre estabilidad y concurrencia compe-
titiva se salda siempre a favor de la primera; ello inquieta. Sin embargo, como se subra-
ya en el capitulo 8, los estudios recientes muestran que es muy reducida la correlacion
entre los indices de concentracion del mercado y otras mediciones de la competencia.
Ello es especialmente cierto en la medida que acaben borrandose fronteras geografi-
cas —caso de la Unidén Bancaria— y aumente sana y eficientemente la concurrencia
mediante alternativas de financiacion e inversion.

La discusion del Papel subraya, en fin, la dificultad de perseguir objetivos multiples y
la jerarquia que ha de revestir la estabilidad financiera entre ellos.
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A modo de coda. El aumento de la presion regulatoria ha sido sin duda necesario. Sin
embargo es probable que estemos muy lejos del equilibrio y la robustez mas deseables.
En este sentido, la falta de articulacion adecuada de la reforma esta llevando a un énfa-
sis excesivo en las exigencias de capital, y a su propia distorsion.

Cierto es que este énfasis debiera ser tanto mayor cuanto mas débiles e inciertos fueran
los fondos de resolucion ordenada y lo fuesen los esquemas nacionales de actuacion
correspondientes; es mas, el énfasis en la exigencia de capital habria de ser atin mayor
en la medida que la supervision prudencial despertase escasa confianza. Por ello, pare-
ceria a veces como si los reguladores no creyeran en la eficacia preventiva de la super-
vision, ni en la pronta actuacion de los mecanismos de resolucion, ni en las capacida-
des financieras de los fondos que les dan soporte. Tampoco la industria bancaria pare-
ce creer en las ventajas que reporta una cierta mutualizacion de los costes en la resolu-
cion de crisis sobrevenidas. Esto ocurre también en otros ambitos del negocio financie-
ro, que tratan de huir y no reconocer los riesgos colectivos que entrafian y la conve-
niencia de ciertas garantias sectoriales.

Es probable, pues, que a fuerza de desconfianza en las propias instituciones corramos
el peligro de acabar en un mundo prolijamente regulado, con esquemas superpuestos o
impropiamente miméticos, y en el que, para mas inri, las exigencias de capital y obli-
gaciones convertibles —con las adiciones recientes planeadas por el Consejo de
Estabilidad Financiera'>— no sean significativamente inferiores a las que se requiriesen
en un mercado libre, en el cual no existieran bancos centrales, ni supervisores, ni meca-
nismos de resolucioén ordenada con fondos dotados al efecto, ni organizaciones de mer-
cados centralizadas. No cabe duda de que, en el caso de ser asi, ello restaria funciona-
lidad al sistema bancario'3, aunque, como sefiale el capitulo 10, los retos actuales del
sistema vayan en conjunto bastante mas alla del entorno regulador.

Bueno seria, por ello, recobrar la confianza en los supervisores, dotarles de mas recur-
sos y conocimiento, fortalecer los fondos de resolucion y garantia —como corresponde-

12 Los ya famosos TLAC, o deudas subordinadas convertibles con capacidad absoluta de absorcion de
pérdidas.

13 Y al sistema financiero en general, en cuanto que la carencia de fondos de seguros o garantias mutuas sec-
toriales suficientes, y la falta de confianza en la contencioén y buen gobierno de las entidades, conduzcan a
requerir extensamente recursos propios con que afrontar no solo los riesgos financieros sino también los ope-
rativos y reputacionales y las responsabilidades fiduciarias de los intermediarios de una u otra naturaleza,
sean crediticios o no.
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ria al fondo Uinico en el caso de la Union Bancaria— y simplificar a un tiempo la regu-
lacion internacional para dotarla de mayor eficacia y eficiencia. Esto ultimo pasaria por
un espulgue y clarificacion rotunda de la actual corriente de reforma, de modo que deja-
ra de confundir esferas que son distintas: gobierno corporativo y supervision publica, y
que ambas se robustecieran mediante la oportuna responsabilidad legal y rendicion de
cuentas y mediante la vigilancia supervisora y pronto ejercicio de la justicia correspon-
dientes. Los modelos internos debieran de volver a su &mbito de control y gobierno; las
disposiciones relativas a requisitos de capital hacerse mas simples y claras y menos
retorcidas y onerosas; la regulacion hacerse mas proporcionada a la dimension y natu-
raleza de los negocios; la supervision mas fuerte, incisiva y enérgica, y la justicia mas
inmediata y eficiente frente a las conductas desleales y los delitos financieros.

Como lema final: instituciones mas robustas, sencillas y vigilantes para construir la
estabilidad financiera y la confianza.
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