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El articulo tiene como objetivo estudiar las consecuencias, en los términos de la eco-
nomia politica, derivadas de los cambios que se estdn registrando en la regulacién de
los mercados financieros. Con tal finalidad se recogen de modo sistemdtico las prin-
cipales medidas y propuestas adoptadas en el dmbito nacional e internacional en la
gestién de la crisis, y se interpretan precisando si se estin materializando cambios en
las instituciones para alterar el funcionamiento de los mercados financieros (propi-
ciando ciertas conductas, y desincentivando o prohibiendo otras) y cudl ha sido el
sentido de la eventual modificacién de las fronteras entre lo piblico y lo privado en
dichos mercados (regulacién versus autorregulacion).
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INTRODUCCION

esde la crisis originaria de las hipotecas basura en Estados Uni-

dos, se ha registrado en todo el mundo “una cadena de reaccio-

nes en términos de aversion al riesgo, colapso de liquidez y
desconfianza generalizada” (La Caixa-Servicio de estudios, 2009, 1). En
este articulo no se trata de analizar con profundidad los origenes de la
crisis y sus mecanismos de transmisién (aunque se propone un marco
tedrico para interpretar la etiologfa del fenémeno), ni de informar de los
desafios para la supervisién bancaria, o de discutir sobre los problemas
padecidos por los operadores financieros en estos meses: se pretende
plantear una somera reflexién sobre las consecuencias, en términos de la
economia politica,' de los cambios que se estdn registrando en la regu-
lacién —nacional e internacional— de los mercados financieros. Mds
concretamente, en este CONtexto queremos precisar si se estdn materiali-
zando cambios en las instituciones para alterar el funcionamiento de los
mercados financieros (propiciando ciertas conductas y desincentivando
o prohibiendo otras) y cudl ha sido el sentido de la eventual modifica-
cién de las fronteras entre lo publico y lo privado en dichos mercados
(regulacion versus autorregulacion).

La otra gran cuestion relevante de esta crisis que resulta clave para la
economia politica serfa cudl va a ser el impacto redistributivo del con-
junto de medidas adoptadas: paquetes de estimulo fiscal, medidas de
saneamiento de las entidades financieras y ayuda a las empresas que es-
tan en dificultades. Pero esta cuestién del reparto de los costos de las
medidas anticrisis no puede ser atin dilucidada porque no se conocen ni
la valoracién final de los costos (algunas ayudas pueden ser recuperadas
sin costo para los contribuyentes) ni el modo en que van a ser finalmente
financiados (;Qué impuestos se elevardn eventualmente en el futuro

! En la actualidad, la economia politica persigue esencialmente entender c6mo las instituciones y los
entornos politicos influyen la conducta de los mercados y discutir cémo deben distribuirse los costos y bene-
ficios sociales de las intervenciones.
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para amortiguar el déficit ptblico? ;Qué otros gastos deberdn controlar-
se para compensar, al menos parcialmente, el impacto de las nuevas me-
didas en el saldo presupuestario?).

El articulo se estructura de la siguiente manera: en la siguiente parte se
elabora un marco tedrico para poder interpretar la naturaleza de la crisis
financiera y, desde esa perspectiva, se agrupan las diferentes valoraciones
efectuadas sobre las responsabilidades aparentes en la generacién de la
crisis, que se relacionan con los principales esquemas alternativos de re-
regulacién de los mercados financieros. Enseguida se sistematizan las
propuestas de reforma planteadas en el dmbito multilateral, para abor-
dar después, de modo mds concreto, las medidas adoptadas en dos estu-
dios de caso (Estados Unidos y Espafia). Por tltimo, en las conclusiones
se interpretan estas propuestas y medidas adoptadas como resultado de
una redistribucién de los espacios atribuidos al operador y al regulador.

MARCO TEORICO PARA INTERPRETAR LA CRISIS:
RESPONSABILIDADES APARENTES DE LA CRISIS FINANCIERA ACTUAL
Y ESQUEMAS ALTERNATIVOS DE REFORMA DE LOS MERCADOS

Algunos economistas ya desconfiaban de las consecuencias de la crecien-
te vulnerabilidad implicita en la desmesura de las valoraciones de algu-
nos activos (burbujas bursitiles o inmobiliarias) y en la dindmica explo-
siva desarrollada por el propio sistema financiero, en un contexto
doctrinal caracterizado por la aceptacion pasiva de la teorfa de las expec-
tativas racionales'y de la Hipdtesis de los mercados eficientes (Shiller, 2000;
Grantham, 2010; Torrero, 2011). De aqui se deducia que los operado-
res tenfan una confianza ciega en las cotizaciones de mercado, que ade-
mds se vefan confirmadas por las agencias de rating.

Sin embargo, Krugman, al analizar las crisis financieras vividas en los
afos noventa en la economia mundial (colapso del sistema monetario
europeo, crisis mexicana, crisis del sudeste asidtico, crisis ruso-brasile-
fia), ya encontraba que la raiz de esas perturbaciones fueron siempre
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cambios repentinos en las opiniones de los inversores internacionales
localizados en el mundo desarrollado (Krugman, 1999). Estas circuns-
tancias lo llevaron a cuestionarse si se deberia volver a los controles de
capitales para evitar estas bruscas oscilaciones en el sentido y magnitud
de los flujos financieros.

Si tuviéramos que sintetizar las principales causas de la crisis financiera
desencadenada a partir de 2007 destacarfamos los siguientes elementos:

* Laexcesiva financiarizacion de las economias; es decir, la aceptacién de
los fundamentos teéricos del llamado modelo de crecimiento basado en
las finanzas (Arestis et al., 2009) que ha dado lugar al denominado
capitalismo patrimonial (Rodriguez, 2010). Los esquemas de retribu-
cién prevalecientes en el sector financiero, que estaban orientados a
buscar el rendimiento a corto plazo de las inversiones, amplificaban
esa dindmica que elevé el crédito a niveles extraordinarios al socaire
de la bonanza econdmica: en Espana el volumen de crédito minorista
(retail credit) concedido pasé de 52 a 110 por ciento del p1B entre
2000y 2000; en Irlanda pasé de 43 a 87 por ciento en ese mismo
intervalo (Wold Economic Forum, 2010, 24). Esta dindmica serfa
una manifestacién de lo que se denomina el ciclo del crédito (credit
cycle); es decir, la tendencia de los bancos a incrementar excesivamen-
te su oferta crédito durante las fases alcistas, y a recortarla de manera
brusca en las coyunturas descendentes, comportdndose de una ma-
nera peligrosamente prociclica (Kindleberger, 1978).

* Una politica monetaria predominantemente laxa o expansiva (con
un perfil muy agresivo en Estados Unidos bajo el mandato de Greens-
pan en la Reserva federal) que, unido al elemento anterior, generé un
extraordinario volumen de liquidez y deuda familiar en las principa-
les economias mundiales (Aldez, 2009; Arestis ez al., 2009).

* La consiguiente tendencia a la sobrevaloracién de activos, con espe-
cial énfasis en los inmobiliarios (burbujas en Estados Unidos, Irlanda
o Espafa), aunque también en la renta variable, que se iba retroali-
mentando de acuerdo con la formulacién de expectativas racionales.
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* Los modelos de gestién del riesgo de los bancos basados en la zeoria de
los mercados eficientes, estableciendo un rango de probabilidad (gené-
ricamente baja) en el cual se producirian los eventos financieros (Ski-
delski, 2009). La abundante liquidez también favorecié el desarrollo
del modelo de negocio bancario conocido como crea y distribuye (ori-
ginate and distribute). Este popularizé la venta de los créditos genera-
dos por los intermediarios financieros, sobre todo hipotecas, al merca-
do secundario a través de complejos productos financieros. Este
proceso de titulizacién permitié que el crecimiento del crédito fuera
especialmente pronunciado, que excediera al de la oferta monetaria, y
que, en parte, se canalizara a través de la banca en la sombra (shadow
banking system), que engloba los operativos que en el fondo tienen los
mismos riesgos que un banco, “pero por no tratarse de tales” no estdn
sujetos a regulaciones (Krugman, 2009). Ademds, este proceso expan-
sivo incrementé el nimero de entidades sistémicas, aquellas aparente-
mente demasiado grandes como para quebrar (200 big 1o fail).

* La progresiva desregulacién de los mercados financieros, orientada en
principio a evitar distorsiones en la determinacién del precio de los
préstamos que pudieran afectar negativamente la asignacién del crédi-
to y del ahorro, relajé el control ejercido por los supervisores, que hu-
biera podido neutralizar algunas de las dindmicas identificadas en el
apartado anterior. Ademds, los bancos incurrieron en exceso en précti-
cas especulativas (invirtiendo en fondos de capital privado y cobertura,
y acciones en general) sin enfrentarse a serios controles patrimoniales y
de capital en razén de sus operaciones. La respuesta de las autoridades
competentes al desarrollo de los nuevos productos financieros y a las
nuevas précticas de intermediacién financiera fue muy limitada.

* Los fallos en los sistemas de evaluacién de los activos y entidades por
parte de las agencias calificadoras (Aldez, 2009) impidieron antici-
par los desfases patrimoniales. Dada la elevada concentracién del sec-
tor, formado bdsicamente por tres empresas (Standard and Poor’s,
Moody’s y Fitch), los errores de valoracién que cometieron tuvieron
un fuerte impacto sistémico. El modelo de negocio de estas agencias
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favorece actualmente los conflictos de intereses, porque estas empre-
sas no s6lo valoran los activos financieros comercializados por los
bancos —por ejemplo, los seguros denominados credit default swaps
(cps)— sino que ademds ofrecen otros servicios a las entidades

(Rotheli, 2010).

En este contexto tedrico, y aunque existen posiciones intermedias,” la
imputacién de responsabilidades en el origen de la crisis financiera cons-
tituye un debate polarizado entre dos posiciones extremas:

a) laatribucién de la responsabilidad principal de la crisis a los excesos
del libre mercado y a las conductas especulativas, incompetentes o
irresponsables de los agentes privados.

Esta postura se basa en los siguientes comportamientos negligentes,
poco éticos o disfuncionales observados en los operadores del mercado
financiero, en un contexto de exforia especulativa:

* Insuficiente capitalizacién de las entidades financieras.

* Excesiva exposicion de las entidades de crédito al riesgo, por no haber
practicado lo que el Foro Econémico Mundial denomina crédito sus-
tentable (sustainable credit) (World Economic Forum, 2010).

e Sistema de primas e incentivos a los gestores (remuneracion variable
de los ejecutivos) vinculado al volumen de operaciones, induciendo
al otorgamiento de excesiva financiacién.

* Proceso de acelerada innovacién financiera sin transparencia respecto
alos ahorradores, como consecuencia del cual se produce la pérdida de
informacién debida a la complejidad de la estructuracién de activos.

?De la Dehesa afirma, por ejemplo: “en esta crisis financiera, al igual que en casi todas las anteriores, se
han dado tanto fallos de mercado como de gobierno o Estado muy importantes. Los problemas derivados de
la informacién asimétrica en los mercados han sido muy grandes, y se han producido situaciones de riesgo
moral, de seleccion adversa, de agencia, de contagio, de comportamiento de rebaiio, entre otros” (De la
Dehesa, 2009, 27).
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* Fallos en los modelos de estimacién econométrica del riesgo crediticio.
* Ligereza en la calificacién de activos por parte de las agencias de 7a-
ting'y las aseguradoras de riesgo crediticio.

b) La imputacién de la responsabilidad principal a los defectos de la regu-
lacién estatal del mercado financiero y a erréneas politicas publicas.’

Esta valoracidn se sustenta en los siguientes razonamientos:

* Lentitud por parte de las autoridades monetarias en la adaptacién de
la regulacién a los vertiginosos procesos de la innovacién financiera.

* Escasa atencién prestada por el marco regulatorio y supervisor al
riesgo sistémico.

* Fijacién, en algunos paises, de la obligacién de mantener una mini-
ma solvencia frente al riesgo s6lo en los inversionistas finales (no en
los bancos de inversién como Lehman Brothers) y tolerando altisi-
mos niveles de apalancamiento (a finales de 2007, en Lehman Bro-
thers la relacién de apalancamiento era de 33 veces).

* Pasividad del regulador frente a los conflictos de intereses (en varios
paises la entidad que estructura y vende el titulo elige a la calificado-
ray le paga una generosa comisién) y problemas de agencia (la enti-
dad que capta el ahorro del publico prefiere sus intereses a los de sus
depositantes).

* Fallos en la interpretacién de los indicadores que podrian advertir el
surgimiento de una burbuja financiera (Reserva federal).

* Ausencia de sanciones para las entidades que generasen riesgo sisté-
mico (Acharya ez al., 2008, 33).

* Doliticas pablicas que pueden inducir a comportamientos privados
arriesgados, como el extremo abaratamiento del descuento o el in-
cremento de las disponibilidades liquidas. La politica monetaria de

3 Algunos autores llegan a decir que el regulador fue capturado por los regulados (Pérez, 2008, 48), y
otros que subyacia, sobre todo en la Reserva federal, una confianza ciega en la autorregulacion.
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la Reserva federal* de Estados Unidos (y de otros bancos centrales,
como el de Japén) fue netamente expansiva—al igual que la politica
fiscal— y alentd la burbuja financiera (Pérez, 2008, 19-54).

Como senalan Roldan y Argimén (2009), aunque en la mayoria de los
casos no se considere el entorno regulatorio como el desencadenante de
la crisis, es algo habitual que las crisis financieras den lugar a procesos
de reforma profunda del marco de regulacién y supervisién financieras.

Sobre este fondo de atribucién de responsabilidades originarias de los
graves tensionamientos financieros que atin estamos viviendo, se ofre-
cen dos escenarios alternativos para la reforma de los esquemas de regu-
lacién y supervisién financiera:

1) Un escenario de re-regulacion y re-supervision mds exigentes que res-
trinjan los mdrgenes de maniobra de los agentes privados, evitando
tomas excesivas de riesgo (supervisién prudencial, elevacién de coefi-
cientes y provisiones, atencién al riesgo sistémico), completando la
informacién de los agentes (exigiendo mds transparencia en los pro-
ductos, impulsando y vigilando la labor de las empresas certifica-
doras) y que ayude a transformar los riesgos privados en colectivos
(elevando las cantidades cubiertas por los fondos de garantia de de-
pOsitos, saliendo al rescate de las entidades con quebranto patrimo-
nial 0 ayudando a la banca en relacién con los activos téxicos).

2) Un escenario de adelgazamiento de los umbrales de regulacién y
supervisién que restaure una definitiva confianza en la autorregula-
cidn de los mercados financieros, sin intervenciones publicas que
restrinjan la dinamicidad y eficiencia de los mercados, que alienten
el riesgo o azar moral (moral hazard) o que reduzcan los estimulos
para los potenciales operadores; en este escenario, a la vez, se estarian

#“La politica monetaria fue sumamente volatil: en 2001 la rED redujo la tasa de interés de 6 a 1.75 por

ciento, en 2003 hasta 1 por ciento para promover el crecimiento; en los afios 2005-2006 la elevé hasta 5.25
por ciento, supuestamente para reducir la inflacién, sin éxito, y sin considerar sus efectos sobre prestatarios y
productores; para el 2007-2008 la volvié a reducir hasta 1 por ciento para evitar la recesién” (Ferrari, 2008, 62).
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evitando potenciales problemas futuros de financiacién de crecientes
déficits presupuestarios o de retirada de liquidez inyectada, asociados
a una intervencién ambiciosa. Esta alternativa s6lo tendria como li-
mite la necesidad de identificar y supervisar las entidades sistémicas.

ORIENTACION DE LAS MEDIDAS DE REFORMA DE LOS MERCADOS
FINANCIEROS: NUEVOS AMBITOS SENSIBLES DE RELACION ENTRE
LO PUBLICO Y LO PRIVADO

En este apartado recogemos las principales medidas de reforma de los
mercados financieros, propuestas o ya ejecutadas, diferenciando las for-
muladas en el dmbito multilateral de las llevadas a cabo en paises concre-
tos como Estados Unidos y Espana, atendiendo en todo caso a la orien-
tacion o sesgo de las nuevas medidas.

LAS PROPUESTAS DE REFORMA DE LOS MERCADOS FINANCIEROS
A NIVEL MULTILATERAL

A continuacién diferenciamos los siguientes dmbitos de actuacién y
propuestas:

1. G-7: el informe del Foro de Estabilidad Financiera (¥s¥) aprobado
en la reunién de ministros y gobernadores de los bancos centrales del
G-7, en abril de 2008, propuso acciones concretas y tareas a los distintos
comités, entre los que se encuentran los de supervisores bancarios. El
Foro publicé su informe en abril de 2008, donde incluyé una amplia
lista de recomendaciones en cinco dreas: 1) fortalecimiento de la super-
visién prudencial del capital, la liquidez y la gestion del riesgo; 2) mejora
de la transparencia y de la valoracién de los productos financieros;
3) cambios en las agencias de rating; 4) mejora de la capacidad de res-
puesta de las autoridades frente a los riesgos, y 5) acuerdos entre los re-
guladores para tratar situaciones de estrés en el sistema financiero.
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2. G-20: en la cumbre celebrada en Washington el 15 de noviembre
de 2008, el G-20 aprobé un plan de accién especifico para mejorar la
cooperacién internacional. El 2 de abril de 2009, en la Cumbre de Lon-
dres, se constata que se estd implementando el plan de accién acordado
en Washington y, en particular, las medidas concretas para fortalecer la
regulacién prudencial y la cooperacién a nivel internacional; para exten-
der la regulacién a todas las instituciones financieras, instrumentos y
mercados de importancia sistémica; para una vigilancia efectiva de las
agencias de 7ating; y para mejorar los sistemas de retribucién y la norma-
tiva contable. Ademds, se decidié establecer un nuevo consejo de estabi-
lidad financiera (Financial Stability Board o ¥sB), que sustituye al Esf y
que estard formado por todos los paises del G-20, los miembros del Foro
de Estabilidad Financiera, la Comisién Europea y Espafia. El rsB estd ya
emitiendo informes y recomendaciones a los distintos paises.’

En la Cumbre de Toronto (los dias 26-27 de junio de 2010), el G-20
insiste en la necesidad de reforzar el sistema financiero internacional en
cuatro pilares: fuerte esquema regulatorio, supervision efectiva, gestién
de instituciones sistémicas y evaluacién transparente internacional. En
su comunicado del 14 de febrero de 2011, el sk insiste en seguir traba-
jando en el marco de las politicas macroprudenciales, en identificar y
medir el riesgo sistémico, en amortiguar la prociclicidad de los activos,
y en hacer frente a los riesgos de azar moral y las externalidades derivados
de la importancia sistémica de algunas entidades financieras.

3. G-10:° el Comité de Supervisién Bancaria de Basilea (Bcss, por
sus siglas en inglés) es el encargado de desarrollar las recomendaciones
del rsF y el plan de accién del G-20. Inicialmente reacciond a la crisis fi-
nanciera con la llamada propuesta de los tres pilares. En el Pilar 1, pro-

> Por ejemplo, el 7 de febrero de 2011 instd a las autoridades espafiolas para continuar con las reformas e
incrementar la capacidad de las cajas de ahorro del capital de fuentes externas.

¢Llamado asi porque inicialmente participaron en este comité diez paises, aunque actualmente son 27:
Arabia Saudita, Argentina, Australia, Alemania, Bélgica, Brasil, Canad4, Corea, China, Espana, Estados
Unidos, Francia, Holanda, Hong Kong, India, Indonesia, Italia, Japén, Luxemburgo, México, Reino Unido,
Rusia, Singapur, Sudéfrica, Suecia, Suiza y Turquia.
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pone aumentar los requerimientos de capital de algunos productos
complejos, como las retitulizaciones y las lineas de liquidez de los llama-
dos “ABcP conduits”, asi como de los instrumentos incluidos en la cartera
de negociacién. En el Pilar 2, se proponen estindares para promover
una supervision y gestién més rigurosa de las concentraciones de riesgos,
de las exposiciones fuera de balance, de las titulizaciones y de sus con-
siguientes riesgos reputacionales. Ademds, se proponen mejoras en la
valoracién de los instrumentos complejos, en la gestién del riesgo de li-
quidez y en las practicas para la realizacién de ejercicios de estrés ade-
cuados para el grupo bancario. Finalmente, en el Pilar 3, se proponen
mejoras en la informacién que las entidades deben proporcionar al mer-
cado respecto a sus titulizaciones y a sus vehiculos de fuera de balance.

Culminando ese proceso de reflexion, el BcBs aprobé, en septiembre
de 2010, un completo conjunto de medidas de reforma que se conoce
como Basilea 111, en la que destacan tres cambios fundamentales pro-
puestos respecto al marco regulador actual (Aspachs-Bracons ez /.,
2010). En primer lugar, se producird un importante aumento de la cali-
dad y la cantidad de capital que las entidades financieras deberdn tener
(el ratio de capital total estructural tier 1 se fija en 6 por ciento, con un
capital central tier I de 4.5 por ciento, frente a las exigencias previas de
4y 2 por ciento, respectivamente; ademds, se prevé un colchdn adicional
de 2.5 por ciento). Dicha medida reforzard la solvencia del sector y, por
lo tanto, este deberia poder afrontar con garantias periodos de recesién
econdémica profundos. Ademds, los requerimientos de capital serdn re-
lativamente flexibles a lo largo del ciclo econédmico, de manera que in-
centivardn la acumulacién de capital durante las épocas de bonanza
econdémica para que se pueda disponer de él durante las recesiones.
Dado que el cambio en los requerimientos de capital serd considerable,
el Pago de Bancos Internacionales (8p1) ha propuesto que el aumento se
produzca de forma gradual entre 2013 y 2018.

En segundo lugar, destaca la introduccién de unos requerimientos
minimos de /iquidez para las entidades financieras. El objetivo es asegu-
rar que las entidades puedan hacer frente a los periodos en los que es més

VOLUMEN XXI . NUMERO 2 . Il SEMESTRE DE 2012 Gestién y Politica Pdblica 495



JAVIER BILBAO UBILLOS

dificil obtener liquidez en los mercados de capitales internacionales. La
necesidad de introducir este tipo de requerimientos se ha puesto de ma-
nifiesto durante los tltimos anos. Algunas entidades habfan abusado de
la financiacién mayorista a corto plazo para financiar un rédpido creci-
miento de su negocio. Sin embargo, esta estrategia ha demostrado ser
devastadora en periodos de incertidumbre econémica, no sélo porque
ha llevado a esas entidades a la quiebra, sino porque, ademds, ha aumen-
tado la inestabilidad del conjunto del sistema.

En tercer lugar, se apunta por primera vez a limitar el apalancamiento
en el sector bancario mundial. Se pondrd a prueba un ratio de apalanca-
miento de 3 por ciento tier I —o que el balance no pueda exceder en 33
veces el capital estructural— antes de introducir un ratio de apalanca-
miento obligatorio en enero de 2018.

4. En el dmbito de la Unién Europea (UE), se establecen hojas de ruta
sobre turbulencias y sobre estabilidad financiera y gestién de crisis que el
Consejo de Asuntos Econémicos y Financieros de la UE (ECOFIN) concre-
t6 en octubre de 2007, la mayor parte de las cuales fueron completdndose
alo largo de 2008. Ademds, a raiz de la cumbre del G-20, el Comité Eco-
némico y Financiero (CER), por mandato del ECOFIN, ha elaborado un
programa de trabajo que recoge los puntos del plan de accién del G-20.

El1 25 de febrero de 2009, el Grupo Larosiére publicé su informe, en
el que se analizan las causas de la crisis y las debilidades del sistema ac-
tual, y se proponen 31 recomendaciones concretas sobre temas regulato-
rios, supervisores y globales, siendo las de mayor alcance las que afectan
el futuro de la estructura de la supervisién financiera europea tanto en su
aspecto micro como macroprudencial. En el marco de la supervisién
microprudencial se propone un enfoque evolutivo en dos fases que fina-
lice con la creacién de un Sistema Europeo de Supervisién Financiera
(ESES), que transforme, para el periodo 2011-2012, los actuales comités
de nivel 3 en Autoridades Supervisoras Europeas, con poder para tomar
decisiones de obligado cumplimiento en ciertos aspectos supervisores.
No obstante, la responsabilidad de la supervisién de las entidades indivi-
duales sigue siendo de las autoridades nacionales.
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Por otra parte, en el dmbito de la supervisién macroprudencial, direc-
tamente ligada a la estabilidad financiera, se da un papel relevante al
Banco Central Europeo (BCE) proponiendo la creacién de un Consejo
Europeo de Riesgo Sistémico (EsRc), auspiciado por este, que refuerce el
papel de la supervisién macroprudencial y con capacidad para transfor-
mar los riesgos detectados en acciones que puedan ser adoptados por las
autoridades europeas relevantes.

Adoptando estas recomendaciones, el Consejo de la Unién Europea
celebrado los dias 18 y 19 de junio de 2009 recomend? la creacién del
ESFs para mejorar la calidad, la coordinacién de la supervision e instau-
racién de un marco transfronterizo para la prevencion y gestién de las
crisis financieras. También encargé a la Comisién la elaboracién de una
propuesta legislativa para establecer un nuevo marco de supervisién fi-
nanciera en la UE que entrara en vigor en 2010. Finalmente, en septiem-
bre de 2010 se alcanzd un acuerdo que implica la creacién de tres auto-
ridades europeas para supervisar, respectivamente, las actividades de la
banca, los seguros y la bolsa, y una cuarta autoridad —el mencionado
ESRC— para prevenir situaciones de peligro como la generacién de bur-
bujas inmobiliarias. Para tal fin se tomaron las siguientes previsiones:

a) El Parlamento Europeo aprobé el 3 de febrero de 2011 la creacién
de las tres Autoridades de Supervisién Financiera Europeas, con la desig-
nacién de sus primeros directores: La Autoridad Bancaria Europea
(EBA), con sede en Londres, serd dirigida por el italiano Andrea Enria; la
Autoridad Europea de Seguros y Pensiones (E10PA), con sede en
Frankfurt, serd dirigida por el portugués Gabriel Bernardino, y la Auto-
ridad Europea de Valores Mobiliarios (Esma), con sede en Paris, que serd
dirigida por el holandés Steven Maijoor.

b) El Consejo o Junta Europea de Riesgo Sistémico (Esrc) quedd es-
tablecido en el Reglamento niimero 1092/2010 del Parlamento y del
Consejo Europeo, del 24 de noviembre de 2010 (Diario Oficial de la
Unién Europea del 15 de diciembre de 2010, serie L, niimero 331). La
primera junta general de este 6rgano tuvo lugar en Frankfurt am Main
(Alemania) el 20 de enero de 2011, y en ella se establecieron las normas
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de procedimiento que han sido publicadas a lo largo del mes de febrero
de 2011 en el Diario Oficial de la Unién Europea.

Del mismo modo, la UE ha instado la realizacién de pruebas de estrés
(stress-testing) a las instituciones financieras, que constituye una usual
herramienta de gestién de riesgo consistente en evaluar el impacto po-
tencial de un acontecimiento extremo sobre una entidad o un sector fi-
nanciero (Huang ez 4l., 2009). Los resultados publicados en julio de
2010 mostraban que, de las 91 entidades europeas examinadas, sélo
siete no superaron las pruebas. Los test se repitieron en 2011 con una
metodologia mejorada, para conseguir resultados mds sélidos (en las
pruebas de 2010 aprobaron dos bancos irlandeses —Bank of Ireland y
Allied Irish Bank— que, a las pocas semanas, precisaron de fuertes apor-
taciones publicas de capital).

En este sentido, la Comisién Europea, en su comunicacién del 12 de
enero de 2011, dedica el epigrafe I.3. a la reforma del sector financiero,
sefalando:

Al nivel de la UE, es preciso seguir reforzando el marco regulador, mientras
que la calidad de la supervision debe ser mejorada por la Esrc y las autori-
dades europeas de supervisién, instancias operativas desde el comienzo de
2011. Es necesario acelerar la reestructuracién del sector bancario a fin de
salvaguardar la estabilidad financiera y sustentar la provisién de crédito a la
economia real.

a) La reestructuracion de los bancos y, especialmente, de los receptores
de cuantiosos importes de ayuda estatal resulta esencial para restablecer su
viabilidad a largo plazo y asegurar el adecuado funcionamiento de los cana-
les crediticios. Deberd retirarse gradualmente el respaldo financiero publi-
co al sector bancario en su conjunto, teniendo presente la necesidad de
preservar la estabilidad financiera.

b) De conformidad con el recientemente acordado Marco de Basilea 111,
los bancos deberan reforzar progresivamente su base de capital a fin de au-
mentar su capacidad de resistencia a las repercusiones adversas. La Comi-
sién estd trabajando en la confeccién de un marco global de resolucién de
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crisis bancarias. Ademds, en 2011 se efectuard otra prueba de resistencia
mds ambiciosa y rigurosa en toda la UE (Comisién Europea, 2011, 5-6).

5. La crisis ha incrementado el protagonismo del emr en el Sistema Fi-
nanciero Internacional (véanse las conclusiones de las cumbres del G-20
de Pittsburgh, en septiembre de 2009, y de Seul, en noviembre de
2010). Por un lado, se ha decidido aumentar los recursos propios del
Fondo, con nuevas aportaciones de los estados, y, por otro, se amplia
el papel de vigilancia del pm1. Se utiliza el término vigilancia, en lugar de
supervision —de uso mds comuin al referirse a esta politica del Fondo—
para referirse a la politica de surveillance, porque, en el caso del sistema
financiero, la palabra supervisién se vincula a un seguimiento micro del
balance de las instituciones financieras que el FmI no realiza.

INCIDENCIA DE LA SUPERVISION FINANCIERA Y NUEVAS MEDIDAS ADOPTADAS
EN EL AMBITO NACIONAL: EL CASO DE EsTaD0s UNIDOS Y EspaRa

En los Estados Unidos de América un importante paquete de reformas
reguladoras —conocido como Ley Dodd-Frank— fue adoptado en ju-
lio de 2010. Aunque la nueva ley supone una serie de cambios notables
para el sistema bancario, un considerable tramo de la misma traslada a
los organismos reguladores el estudio, definicién e implementacién del
lenguaje legislativo, lo que sugiere que todavia pasardn muchos meses
antes de que la estructura reguladora definitiva se consolide.

Siguiendo a Owen (2010), podemos sintetizar de la siguiente forma
las principales implicaciones para el sistema financiero de Estados Uni-
dos de la nueva legislacién:

Derivados: los bancos podrdn cubrir sus propios riesgos, pero de-
terminados derivados deberdn ser gestionados por filiales capitalizadas
independientes. Las instituciones bancarias podrdn negociar swaps de
tipos de cambio y de tasas de interés, de oro y plata, y derivados para
cubrir sus propios riesgos. Los swaps de impago de créditos vinculados a
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la agricultura, la energfa, los metales, la renta variable y no tradicionales
(que no se compensan centralizadamente) podrdn ser negociados por
filiales capitalizadas independientes. En cuanto a los derivados de los ti-
pos de cambio y de las tasas de interés, que representan 92 por ciento del
valor nacional de todos los derivados, las cldusulas son aplicables sola-
mente a una parte del total de los mercados derivados. Las ramas finan-
cieras de las empresas usuarias finales estardn exentas de los requisitos de
compensacion centralizada. La Commodity Futures Trading Commi-
ssion (CFTC) y la Securities and Exchange Commission (sec) coordina-
rdn la supervisién conjunta de las operaciones con derivados.

Regla Volcker: los bancos podran invertir hasta 3 por ciento del capital
de Nivel 1 (zer 1 capital) en fondos especulativos y fondos privados de
capital de riesgo. Estdn exentas las inversiones reguladas por el Estado
realizadas por las aseguradoras. Los bancos con seguro federal podran
continuar negociando para su propio beneficio la deuda federal, mu-
nicipal y de las agencias, aunque quedan vetadas otras inversiones en
valores. No obstante, todavia pueden pasar muchos afios para que la
prohibicidn se haga efectiva.

Proteccion del consumidor: se creard un organismo de proteccion al
consumidor en el marco de la reserva federal. Este organismo tendrd un
presupuesto independiente y redactard nuevas normas para los produc-
tos financieros ofrecidos a los consumidores. Lo mds probable es que
este organismo se limite a incrementar los costos de cumplimiento de las
instituciones bancarias, y no incluird requisitos para ofrecer productos
bésicos conjuntamente con otras ofertas a los consumidores.

Autoridad resolutoria: 1a Federal Deposit Insurance Corporation
(FDIC) estard facultada para disolver grandes firmas con problemas. El
costo del proceso de resolucién serd pagado por un impuesto ex post que
se aplicard a las grandes instituciones bancarias. No se permitird que los
impuestos de los contribuyentes se canalicen para rescatar a las compa-
fifas financieras con problemas.

Riesgo sistémico: el acuerdo crea un Consejo de Supervision de la Esta-
bilidad Financiera (rsoc), en el que estardn representados la mayoria de
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los organismos reguladores federales y que sera presidido por el secretario
del Tesoro. El objetivo del rsoc es promover el intercambio de informa-
cién entre los reguladores, identificar a las firmas que suponen un riesgo
sistémico para la economia de Estados Unidos, y adoptar medidas para
hacer frente al riesgo sistémico al producirse eventos econdémicos adver-
sos. Este organismo podrd, con el voto de una mayoria de dos tercios,
imponer requisitos de capital y liquidez mds elevados para las entidades
financieras significativas a nivel sistémico. Las instituciones con activos
superiores a los 15 mil millones de délares no podrdn utilizar valores fidu-
ciarios preferentes como capital. Los fondos especulativos y las firmas de
capital riesgo —que por primera vez estardn obligadas a registrarse— faci-
litardn informacién confidencial al soc a fin de vigilar el riesgo sistémico.

Retencidn del riesgo crediticio: los titulizadores deberdn retener 5 por
ciento de sus productos, aunque existen excepciones para hipotecas (las
que demuestren su solvencia, no incluyan cldusulas de pago final global,
amortizacion negativa y sélo intereses, y documenten los efectos de los
cambios de las tasas bancarias flexibles en el ingreso de los tomadores).
También estardn exentos los préstamos y titulos respaldados por la bue-
na fe y el crédito de Estado Unidos. En su mayor parte, las cldusulas en
materia de leyes de exclusién de responsabilidad para los productos titu-
lizados mantienen disposiciones tranquilizadoras para los participantes
en el mercado de titulos respaldados por valores, aunque aumentan los
requisitos de documentacién.

En el caso espafiol, al margen del resto de las medidas de caracter anti-
ciclico adoptadas inicialmente por el gobierno socialista para tratar de
contrarrestar las consecuencias de la crisis (plan de inversién local, plan
de ayudas a la compra de vehiculos, desgravaciones fiscales, medidas
para facilitar la financiacién del circulante de las PyMEs, reforma libera-
lizadora del sector servicios), nos centramos en las intervenciones afec-
tantes al sistema financiero espanol, agrupandolas en cuatro 4mbitos
potenciales de actuacién:

Entrada al sistema financiero espanol: no hay novedades relevantes
respecto a los requisitos de autorizacién previa por el Banco de Espana
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(otorgamiento de ficha bancaria) para operar. Las condiciones esen-
ciales de autorizacién son las siguientes: existencia de fondos propios
diferenciados; existencia de un capital inicial de al menos 5 millones de
euros; existencia de al menos dos personas (con la experiencia y la
honorabilidad adecuadas para ejercer esta funcién) que determinen
efectivamente la orientacién de la actividad de la entidad de crédito;
comunicacién a las autoridades competentes de la identidad de los ac-
cionistas o socios que posean una participacién cualificada y el importe
de dicha participacion.

En funcién del origen de la entidad varia el procedimiento de autori-
zacion:

* Entidad nacional: la solicitud se resuelve en un plazo de tres meses
desde la recepcién de la peticidn, segtin el art.11.3 Ley 13/1985.

* No nacional y de otro pais de la UE: comunicacién al Estado de ori-
gen y mutuo reconocimiento de autorizaciones.

* No nacional y de fuera de la UE: aportacién de documentacién y
solicitud.

Vigilancia sobre la operativa: se ha actualizado la regulacién, incremen-
tindose los niveles de exigencia del procedimiento de vigilancia, aun-
que debe senalarse que no ha sido como consecuencia directa de esta
crisis financiera, sino como resultado del proceso de transposicién de la
nueva normativa comunitaria aprobada en 2006. Esta nueva normativa
comunitaria sobre la supervisién prudencial y divulgacién (Directivas
20006/48/ce y 2006/49/ck del Parlamento Europeo y del Consejo del
14 de junio de 2006, que aplican a su vez los acuerdos de Basilea 1)
establece un nivel minimo de fondos propios y unos métodos mds ade-
cuados de estimacidn del riesgo de las entidades de crédito. Ademds,
para aquellas entidades que operen, a través de una sucursal, en uno o
mds Estados miembros distintos al de su domicilio social, se prevén
intercambios de informacidén entre las autoridades nacionales com-
petentes.
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Este cambio afecta también a la forma de estimacion del coeficiente de
solvencia'y ala concentracién de riesgo crediticio (regulacién actualizada
por el Real Decreto 216/2008 y la Circular 3/2008 del Banco de Espa-
fia, que culminan el proceso de transposicién de la normativa comuni-
taria de solvencia). Los recursos propios deberdn representar al menos
8 por ciento del total de exposicion de la entidad (para cubrir los riesgos
de crédito y de dilucién). Se establecen los métodos para calcular el ries-
go de crédito. El valor de todos los riesgos que una entidad contraiga
con una misma persona o grupo econémico ajeno no podrd exceder 25
por ciento de sus recursos propios. En todo caso, el capital ordinario, las
reservas y los intereses minoritarios deberdn superar 50 por ciento de
los recursos propios basicos.

Finalmente, se robustece la obligacién de suministrar informacion
periddica por parte de las entidades financieras al Banco de Espana para
garantizar el cumplimiento del coeficiente de solvencia relativo a los
recursos propios computables y al riesgo de crédito (regulacién actuali-
zada por el Real Decreto 216/2008 y la circular 3/2008 del Banco de
Espana).

Régimen disciplinario y sancionador: en este caso no ha habido no-
vedades en la normativa pero se ha aplicado alguna de las previsiones
legales del régimen disciplinario, que estd recogido en las siguientes nor-
mas: la Ley 26/1988, del 29 de julio, de Disciplina e Intervencién de las
Entidades de Crédito, y el Real Decreto 2119/1993, del 3 de diciembre,
de Procedimiento Sancionador aplicable a los sujetos que actdan en los
Mercados Financieros.

Los articulos del 9 al 11 de dicha ley prevén que, por la Comisién de
Infracciones, podran ser impuestas a las entidades de crédito infractoras
sanciones como las multas y amonestaciones priblicas con publicaciéon en
el Boletin Oficial del Estado. En caso de infracciones muy graves, ademis,
puede llevar aparejada la revocacion de la autorizacién de la entidad (o,
en el caso de las sucursales de las entidades de crédito autorizadas en otro
Estado miembro de la ug, la prohibicién de que inicie nuevas operacio-
nes en el territorio espanol). El articulo 12 prevé también sanciones a
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CUADRO 1. Medidas extraordinarias de apoyo disenadas por el
gobierno espanol en la gestion de la crisis (2008-2009)

Medida Fecha Importe aproximado

Ampliacién de la cobertura de los Fondos 10/10/2008 Indeterminado.
de Garantia de Depositos.

Creacion del Fondo de Adquisicion de 10/10/2008 30 000 millones de euros (am-
Activos Financieros. pliables a 50 000).

Creacion del Fondo para la Prestacion de 13/10/2008 100 000 millones de euros como
Avales a Entidades de Crédito. importe maximo avalable.
Creacion del Fondo de Reestructuracién 26/6/2009 Dotacioén inicial de 9 000 millo-
Ordenada Bancaria. nes de euros.

Fuente: Elaboracién propia.

quienes ejercen cargos de administracién como multa, suspensién o se-
paracién del cargo, e incluso inhabilitacién para el ejercicio.

Los articulos del 31 al 38 de la ley contemplan, para los supuestos
mds graves de infraccidn, incluso medidas de intervencion de las entida-
des de créditos y sustitucion provisional de sus 6rganos de administracién
o direccién. Estos articulos fueron aplicados en marzo de 2009 para la
intervencién de la Caja de Castilla-La Mancha por el Banco de Espana.
Posteriormente, fueron asimismo intervenidas CajaSur (mayo de 2010)
y Caja de Ahorros del Mediterrdneo (julio de 2011).

Intervenciones de apoyo o medidas extraordinarias (gobierno): podemos
identificar en el cuadro 1 las medidas extraordinarias de apoyo disefiadas
por el gobierno espanol en la gestién de la crisis.

a) Ampliacién de la cobertura de los Fondos de Garantia de Depdsitos
(rGD) creados por el Real Decreto 4/1980, y regulados por los R. D.
18/1982y 2606/1996 y otras disposiciones. La ampliacién se instrumen-
t6 mediante R. D. 1642/2008, que acordaba la elevacién de los importes
cubiertos desde los 20 000 hasta los 100 000 euros por titular y entidad.

El sistema de garantia de depésitos tiene por objeto garantizar a los
depositantes de las entidades de crédito, la recuperacién de sus depésitos
dinerarios y en valores hasta los limites establecidos. El Real Decreto-
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Ley 16/2011 establece la unificacién de los hasta ahora tres fondos de
garantia de depésitos en un dnico Fondo de Garantia de Depésitos
de Entidades de Crédito, que mantiene las funciones y rasgos caracteris-
ticos de los tres fondos a los que sustituye y en el que se integran sus pa-
trimonios. Ademds se dota al Fondo de funciones para el reforzamiento
de la solvencia y funcionamiento de las entidades.

El Fondo se nutrird, en los términos que se determine reglamentaria-
mente, con aportaciones anuales de las entidades de crédito integradas
en él, cuyo importe serd de hasta el 3 por mil de los depésitos a los que se
extiende su garantia, en funcién de la tipologia de las entidades de crédi-
to (inicialmente se cifraron generalizadamente en el 2 por mil). El Fon-
do serd regido y administrado por una Comisién Gestora integrada por
doce miembros, seis designados por el Banco de Espana y seis por las
asociaciones representativas de las entidades de crédito adheridas, en los
términos previstos reglamentariamente.

b) Creacién del Fondo de Adquisicién de Activos Financieros
(FAAF), adscrito a la Secretarfa de Estado de Economia del Ministerio
de Economia y Hacienda, mediante R. D. Ley 6/2008 y desarrollado
por Orden EHA 3118/2008. Este fondo se dota con cargo a los presu-
puestos generales del Estado por un importe de 30 mil millones de
euros (ampliables a 50 mil).

Los fondos se empleardn para adquirir activos de entidades financie-
ras espafolas, dada su menor capacidad para captar recursos en los mer-
cados de capitales. El mecanismo de seleccidon de activos y adquisicién es
el de subasta, primando los activos respaldados por nuevo crédito para
garantizar que la financiacién llegue a las empresas y a los ciudadanos. Se
han celebrado cuatro hasta la fecha —entre noviembre de 2008 y enero
de 2009— adquiriéndose activos por un valor cercano a los 19 mil mi-
llones de euros. El Banco de Espafa interviene como agente gestor y
banco depositario, ademds de asumir funciones de asesor del Consejo
Rector y de su Comisién Ejecutiva.

¢) Creacién del Fondo para la Prestacién de Avales a Entidades de Cré-
dito, por el Real Decreto-Ley 7/2008, de 13 de octubre, de Medidas Ur-
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gentes en Materia Econémico-Financiera en relacién con el Plan de Ac-
cién Concertada de los Paises de la Zona Euro. Este texto legal autoriza al
Estado a avalar las nuevas operaciones de financiacién (emisiones de paga-
rés, bonos u obligaciones admitidas a negociacién en mercados secundarios
oficiales espafoles) que realicen las entidades de crédito residentes en Espafia
con un plazo mdximo de vencimiento de cinco anos. El plazo de otorga-
miento de los avales finalizaba el 31 de diciembre de 2009; el R. D.-Ley fija-
ba en 100 mil millones de euros el importe méximo avalable en 2008.

d) Creacién del Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria (FROB)
por el Real Decreto-Ley 9/2009, del 26 de junio, sobre reestructuracién
bancaria y reforzamiento de los recursos propios de las entidades de
crédito (modificado parcialmente por el posterior Real Decreto-Ley
2/2011, de 18 de febrero, para el reforzamiento del sistema financiero).
Este fondo, que cuenta con una dotacién inicial de 9 mil millones de
euros que aportardn tanto el gobierno (6 mil millones, a cuenta de los
fondos no utilizados del FAAF) como por los FGD (2 250 millones), se orien-
ta a la tarea de reforzar la solvencia de las entidades y facilitar las fusiones
para mejorar su eficiencia y garantizar su viabilidad futura. El rroB se
regird y administrard por una comisién rectora compuesta por nueve
miembros de los cuales dos lo serdn en representacion del Ministerio de
Economia y Hacienda, uno de ellos de la Secretaria de Estado de Hacienda
y Presupuestos y otro de la Secretarfa de Estado de Economifa, cuatro lo se-
rdn a propuesta del Banco de Espafia y tres en representacion de los FGD.
Hasta marzo de 2011 el rRoB habia apoyado financieramente ocho proce-
sos de integracién de entidades de crédito y habia captado sin dificultad
recursos a través de la emision de bonos.

ORIENTACION O SESGO DE LAS NUEVAS MEDIDAS
Ordenando sistemdticamente las actuaciones sefialadas en los dos apar-

tados anteriores, las principales medidas de la reforma de los mercados
financieros, en el ambito internacional o nacional, serian:
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Mejora de la supervisién (con establecimiento de estindares comu-
nes) y de la cooperacién a escala internacional, y no sélo nacional: a
menos que las regulaciones se apliquen uniformemente a todos los
mercados mayores del planeta, las transacciones mds arriesgadas es-
quivardn unos centros para situarse en otros.

Avances en el control del riesgo sistémico, monitoreando no sélo el
riesgo individual de las entidades, sino también el riesgo global (en-
foque macroprudencial).

Extension de la regulacién a todas las instituciones financieras (com-
panias de seguros, firmas de inversién y otras entidades bajo menor
escrutinio hasta ahora), instrumentos (como los hedge funds o los
credit default swaps que en Estados Unidos no eran objeto de regula-
cién) y mercados de importancia sistémica.

Necesidad de mejorar el funcionamiento de las agencias de rating.
Limitacién de la concentracién de riesgo en las entidades.
Aumento de los requerimientos de capital y liquidez de las entida-
des, sobre todo respecto a algunos productos complejos.

Mayor exigencia en la informacién periédica que deben suministrar
las entidades y en la transparencia de sus productos y operaciones.
Incremento de la cobertura de riesgos para los depositantes.
Dotacién de fondos nacionales para la adquisicion de activos de en-
tidades financieras o para la prestacién de avales a entidades finan-
cieras.

Propuestas de actuacion sobre activos téxicos: se contraponen dos
metodologias de tratamiento como son la limitacién de las pérdidas
potenciales a través de un seguro publico o la compra de los activos
toxicos por parte de un banco malo (La Caixa-Servicio de estudios,
2009, 67-68).

Necesidad de corregir los sistemas de determinacién de incentivos/
primas a los gestores de entidades financieras.

Mejora de la normativa contable.

Inyeccién directa de recursos publicos en el capital de las entidades
financieras: una nacionalizacién total o parcial, concebida normal-
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mente con cardcter temporal (Estados Unidos, Reino Unido, Fran-
cia, Bélgica, Holanda, Alemania, y mds recientemente Espana).

e Necesidad de dotar a las actuaciones un caricter anticiclico, creando
provisiones y dotando capital en periodos de auge y disponiendo de
ellos en las fases de depresidn, frente al sesgo prociclico de Basilea 11
(Borio, Furfine y Lowe, 2001).

CONCLUSIONES: INTERPRETACION DE LAS MEDIDAS DE REFORMA E
IMPLICACIONES EN CLAVE DE ECONOMIA POLITICA: iMAS MERCADO
O MAS ESTADQ?

La totalidad de las propuestas de actuacién contra la crisis financiera
recogidas en el apartado anterior se ajustarian al primero de los escena-
rios que dibujabamos en la seccién del marco téorico para interpretar
la crisis: las nuevas medidas adoptadas o propuestas estin configuran-
do lo que podriamos denominar un nuevo perimetro de la regulacion y
supervision (Rolddn y Argimém, 2009) en lo concerniente a los merca-
dos financieros, con mayores exigencias en los niveles de liquidez y
solvencia, y en la supervisién de las entidades. Aun subyaciendo la idea
de que la crisis financiera ha tenido como desencadenante principal
una serie de conductas especulativas o imprudentes de algunos opera-
dores, es cierto que los mecanismos de regulacion financiera existentes
en su momento no han mostrado una minima efectividad ni en preve-
nir (fracasé la supervision prudencial de las entidades, se subestimé el
riesgo sistémico) ni en contrarrestar automdticamente los problemas
ocasionados.

Es cierto que la adopcidn de las reformas propuestas ha sido mds pau-
sada de lo previsto e incluso de lo conveniente. Las cautelas de algunas
grandes entidades financieras y algunos paises con mayor protagonismo
en los flujos de capital internacional han podido ralentizar este proceso
atendiendo a los eventuales costos de transicion hacia el nuevo modelo
regulatorio, que dependen de manera crucial del plazo de adopcién de
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las nuevas reglas. Sin embargo, las decisiones adoptadas en los tltimos
meses —la aprobacién de Basilea 111, la Ley Dodd-Frank norteamerica-
na, la creacién de las Autoridades de Supervisién Financiera Europeas (y
adicionalmente la ESRC) o los test de estrés realizados en la UE— confir-
man esa ampliacién del dmbito regulado y mayores exigencias para las
entidades financieras.

Por lo tanto, el nuevo perimetro regulador que se estd configurando
puede entenderse, a mi juicio, como resultado de una redistribucién de
los espacios atribuidos al operador y al regulador en los mercados finan-
cieros, y como una sancién implicita de los excesos de algunos agentes
privados y del abandono de los controles estructurales para basarse en
regulaciones prudenciales de los mercados.” La re-regulacién de estos
mercados estarfa reforzando tanto el papel de las autoridades monetarias
en la supervisién de los mercados financieros como la cooperacién inter-
nacional; es decir, mds Estado y menos espacios no regulados.

En ese sentido, cabe interpretar las afirmaciones de Ferrari:

Lo anterior se traducird en una redefinicién de la relacién Estado-mercado:
mas regulaci(')n, menos autorregulacién ¥, por tanto, mds reconocimiento
de las fallas de mercado. El énfasis recaerd en los mercados financieros y de
servicios para proteger a los consumidores de la posicién dominante que
suele caracterizarlos [...] También cambiard el papel de las instituciones
multilaterales: Fondo Monetario Internacional, Banco Mundial y bancos
regionales de desarrollo. En la crisis actual, a pesar de su supuesta experien-
cia, han estado casi al margen de los acontecimientos, tanto en los diagnéds-
ticos como en la propuesta de soluciones [...] es de esperar que se refuerce
su papel supervisor de las economias y finanzas nacionales e internaciona-
les y que se les exija alerta temprana ante eventuales desajustes (Ferrari,
2008,75). @&

7 Para algunos autores los Acuerdos de Basilea constituyen el principal ejemplo de la firme tendencia al
abandono de los controles estructurales para basarse en regulaciones prudenciales (Wierzba ez al., 2008).
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