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Aunque todos
coinciden en
que la gestion
de los mercados
financieros debe
reformarse,

no esta claro
quiénes

haran qué

Foto de las oficinas centrales del
Banco de Pagos Internacionales
en Basilea, Suiza.

Amar Bhattacharya

A CRISIS financiera que atraviesa el

mundo ha puesto patentemente de

manifiesto deficiencias graves en la

gestion de los mercados financieros.
Desde los anos setenta, estos mercados han
crecido exponencialmente, mucho mds répi-
do que cualquier otro mercado mundial.

La expansion fue impulsada por la desregu-
lacién y la innovacién financiera, factores que
se reforzaron mutuamente entre si. Aunque
los bancos ejercieron un papel central en esta
rdpida y sostenida expansién y progresiva
internacionalizacién, los mercados de capital
y la titulizacién también contribuyeron.

Lo que no creci6 junto con la prolifera-
cién de estos mercados fueron las institucio-
nes y estructuras que los supervisan y fijan
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y aplican la reglamentacién. Eso cre6 una
brecha inquietante entre la actividad de los
mercados y el alcance reglamentario, sobre
todo en los mercados maduros.

La crisis financiera ha demostrado en forma
impresionante como las deficiencias regula-
torias han danado la economia mundial, y ha
subrayado la urgencia de adoptar enfoques
mundiales para regular los mercados interna-
cionales. En la actualidad, reformar los mer-
cados financieros se reconoce universalmente
como una prioridad mundial apremiante.
Sin embargo, aunque las propuestas han sido
muchas, ain no se ha llegado a un acuerdo
sobre el alcance de la reforma, quiénes hardn
qué ni cdmo se coordinard y aplicard la coope-
racién internacional.



Una rapida evolucion

Hasta principios de los afios ochenta, los sistemas financie-
ros nacionales eran dominio de los bancos, se regian por una
normativa relativamente estricta y su exposicion al riesgo
internacional era limitada. Con la emision de eurobonos en
esa década, los flujos y los vinculos financieros transfronte-
rizos empezaron a ampliarse fuertemente vy, si bien la cri-
sis de la deuda de los anos ochenta frené la integracién de
los paises en desarrollo y la crisis financiera de los noventa
causd estragos en algunos mercados emergentes, dichas cri-
sis no redundaron de forma significativa en la evolucién y
expansion de los mercados financieros mundiales.

El volumen de los mercados financieros mundiales, impulsa-
dos por el rapido crecimiento de la banca internacional, sigui6
creciendo, y pasé de solo US$0,1 billones en 1970 a US$6,3
billones en 1990 y a US$31,8 billones en 2007. Paralelamente,
debido a una ola de fusiones y adquisiciones transfronterizas, el
sector bancario internacional se consolidd. Los bancos empe-
zaron a realizar actividades que hasta entonces eran dominio
exclusivo de entidades no bancarias, oscureciendo la distin-
cioén entre bancos y otras instituciones financieras y creando
un sistema bancario paralelo, con el resultado de que grandes
segmentos de la actividad bancaria quedaron al margen de la
regulacién. Asimismo, el rapido auge de instrumentos tituliza-
dos complejos como los derivados sobre créditos, incrementa-
ron marcadamente el apalancamiento de los bancos, ocultando
los riesgos. Llegado 2007, el mercado de instrumentos deriva-
dos sobre créditos —insignificante en 2001— habia alcanzado
un volumen de unos US$50 billones.

Asia da el alerta

Tras la crisis de Asia en 1997-98 se lanzaron una serie de ini-
ciativas para reformar la arquitectura del sistema financiero
internacional (véase el recuadro).

Una red de reguladores

Aunque la supervisién de los mercados financieros interna-
cionales ha ido evolucionando con el tiempo, la brecha entre
el alcance de la normativa y las actividades de estos mercados
ha seguido creciendo. EI Banco de Pagos Internacionales (BPI),
fundado en 1930, es el foro mds antiguo para la coordinacién
de los mecanismos mundiales. Sus 55 miembros son bancos
centrales de las economias avanzadas y, cada vez mds, de eco-
nomias emergentes.

La principal entidad detrds del BPI es el Grupo de los Diez
(G-10), integrado por los ministros de Hacienda y gobernadores
de los bancos centrales de 10 economias avanzadas. El G-10 ha
creado comités importantes, con secretarias en el BPI, que reali-
zan una labor clave en sus respectivos dmbitos de competencia.
El Comité de Supervisién Bancaria de Basilea fija las normas
sobre la supervisién de los bancos; el Comité de Sistemas de Pago
y Liquidacién, las que rigen los pagos, compensacién, liquida-
cién y mecanismos conexos, y el Comité del Sistema Financiero
Mundial, la deteccion y evaluacion de factores de tension en los
mercados financieros internacionales, asi como medidas para
promover la estabilidad en los mercados emergentes.

Se estableci6 primero un grupo de trabajo, el denominado
grupo Willard, integrado por las autoridades de 22 paises
desarrollados y emergentes y por las instituciones financie-
ras internacionales (IFI), para fijar objetivos con respecto a
la transparencia, el fortalecimiento de los sistemas financie-
ros y la resolucion de las crisis financieras internacionales.

Posteriormente, en 1999, los principales paises industria-
lizados del Grupo de los Siete (G-7) solicitaron al entonces
Gobernador del Bundesbank Hans Tietmeyer que estudiara
opciones para fortalecer los mecanismos institucionales
de coordinacién internacional. En su informe, Tietmeyer
propuso la creacién de un foro integrado por los ministros
de Hacienda y los gobernadores de los bancos centrales, y
otro por autoridades econdémicas, organismos fiscalizado-
res, IFI y los 6rganos normativos y de supervision. Sus reco-
mendaciones dieron lugar a la creacién de dos instituciones
ese ano: el Grupo de los Veinte paises industrializados y
emergentes (el G-20), y el Foro sobre Estabilidad Financiera.

Desde su creacidén, el G-20 ha sido un foro importante
para el didlogo entre los paises desarrollados y los principa-
les paises emergentes sobre el temario de trabajo econémico
y financiero mundial, incluida la reforma de la arquitectura
financiera internacional.

El objetivo del Foro sobre Estabilidad Financiera, cuya
Secretaria estd en el Banco de Pagos Internacionales (BPI),
era examinar los riesgos sistémicos de los mercados finan-
cieros y estrategias para atenuarlos. Sus miembros proceden
principalmente de los paises del G-7, cada uno representado
por tres funcionarios de alto nivel de la Tesoreria, el Banco
Central y las autoridades de supervision.

El Foro ha sido el principal mecanismo para reunir al cre-
ciente conjunto de instituciones encargadas de la gestion
financiera mundial, y realizar la labor técnica sobre las normas
y cédigos internacionales, las instituciones muy apalancadas,

En el BPI también funcionan la Secretaria de la Asociacion
Internacional de Supervisores de Seguros, que representa a los
supervisores de seguros de unas 190 jurisdicciones en casi 140
paises, y el Foro sobre Estabilidad Financiera.

La Organizacion Internacional de Comisiones de Valores, no
vinculada al BPI, cuenta con 109 paises miembros y representa
un 90% del mercado mundial de valores. La Comisién de Normas
Internacionales de Contabilidad, por su parte, fiscaliza la formula-
cién y los acuerdos sobre las normas contables a nivel mundial.

Actualmente, aunque ninguna entidad regulatoria mundial
supervisa directamente las practicas contables ni las entidades de
calificacién crediticia, estas son fiscalizadas indirectamente por
los encargados de la regulacién financiera.

Los otros organismos normativos y de cooperacién interna-
cional incluyen el FMI, encargado de los c6digos de transparen-
cia monetaria y financiera; la OCDE, que fija normas y buenas
practicas para el buen gobierno empresarial, y el Banco Mundial
y la Comisién de las Naciones Unidas para el Derecho Mercantil
Internacional, que conjuntamente han formulado normas sobre
los regimenes de insolvencia y los derechos de los acreedores.
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los centros financieros offshore y los sistemas de garantia de
depésitos.

Por su parte, entre 1997 y 2003, el FMI centré gran parte
de su labor en el fortalecimiento de la arquitectura finan-
ciera internacional (por ejemplo, a través del Programa
de Evaluacién del Sector Financiero, los Informes sobre la
Observancia de los Cédigos y Normas y el ahora extinto
Mecanismo de Reestructuracion de la Deuda Soberana).

Todos estos esfuerzos se dirigieron principalmente a los
mercados emergentes. No centraron la atencién en las vul-
nerabilidades de los mercados maduros: presumian que
estos eran robustos y que reforzarlos tendria poco valor.
Asimismo, varios paises y participantes del mercado se opu-
sieron a la idea de que la regulacién se extendiera a segmen-
tos de importancia sistémica, como los fondos de inversion
libre (hedge funds) de las economias avanzadas.

La crisis actual ha destapado graves fallas . . .

La crisis ha llevado a un replanteo de la funcién de los mer-
cados financieros y las fallas en su administracion, sobre
todo en las economias avanzadas. Segiin muchos analistas,
el papel de los mercados financieros es demasiado amplio,
y la desenfrenada globalizacién de los mismos ha dejado a
los paises y sus ciudadanos vulnerables a su inherente im-
previsibilidad. Aunque todavia se siga reflexionando, espe-
cialmente sobre lo que fracasé y las ensefianzas de la crisis,
hubo tres fallas bésicas, todas pertinentes para las reformas
futuras.

Primero, la crisis puso de manifiesto deficiencias funda-
mentales en los mercados financieros. Pese a que los pro-
blemas de asimetria de la informacién, de riesgo moral y
de “principal-agente” son bien conocidos, la crisis puso de
relieve fallas en el gobierno de las sociedades, los mecanis-
mos de concesién del crédito y las normas sobre la emi-
sion de valores que rayan en lo fraudulento. Asimismo, ha
demostrado cémo los instrumentos financieros, cada vez
mds complejos (y ejemplificados en los swaps de riesgo de
incumplimiento del deudor), han acrecentado la procicli-
cidad y ocultado riesgos subyacentes. Tampoco han funcio-
nado los dos pilares de la correcciéon de mercado: la gestion
del riesgo por parte de las instituciones financieras y la dis-
ciplina de mercado.

Segundo, hubo un fracaso general de la regulacion
financiera. Pese a la importancia asignada a la suficien-
cia del capital, las normas se aplicaron de tal forma que
permitieron una acumulacién significativa de endeuda-
miento y fomentaron la prociclicidad. Ademds, la fragmen-
tacién de las normas, sobre todo en Estados Unidos, con-
tribuyé al arbitraje regulatorio y a una mayor asuncién
de riesgos, a lo que se sumé el hecho de que los fondos
de inversion libre y los mecanismos de inversién especiales
creados por los bancos no fueron objeto de una regulaciéon
prudencial.

Tercero, la crisis puso de relieve grandes deficiencias
en la coordinacién y la cooperacion internacionales. La
supervision ejercida por el FMI y el Foro sobre Estabilidad
Financiera ha sido laxa e incompleta, en gran parte por-
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que ninguna de estas instituciones cuenta con los elemen-
tos fundamentales para someter a las economias avanza-
das a un control eficaz. Incluso cuando se comprendia el
problema, como en el caso de los crecientes desequilibrios
macroeconémicos que acrecentaron la vulnerabilidad, no
hubo acuerdo con respecto a las responsabilidades o los
mecanismos para que se adoptaran las medidas coopera-
tivas necesarias. El FMI carece de recursos e instrumen-
tos para hacer frente a una inestabilidad sistémica.
Asimismo, el desequilibrio en la voz y representacion de
las economias emergentes y en desarrollo en el FMI, que
es ain mds agudo en el BPI y los organismos normativos,
ha minado la legitimidad y eficacia de la gestion financiera
mundial.

. . . Y ha dado lugar a nuevas propuestas

El consenso creciente sobre las deficiencias normativas ha
generado propuestas de reforma en numerosos dmbitos. Un
tema comun ha sido que debe reponerse el equilibrio entre
regulacion y laissez-faire a fin de crear una normativa pru-
dencial que sea contraciclica, abarque a todas las institucio-
nes financieras y se aplique de manera coherente en todo el
mundo.

En estas propuestas se subraya la necesidad de: 1) ofre-
cer mejores incentivos para actuar con prudencia mediante
reformas de las modalidades de remuneracién y logrando
que las entidades que conceden crédito y emiten valores
asuman mads riesgos; 2) adoptar normas de capital mucho
mads estrictas, con limites de endeudamiento menos flexi-
bles y estabilizadores automadticos para evitar la prociclici-
dad y la formacién de burbujas de los activos; 3) prestar
mayor atencién a la supervisiéon de la liquidez y los riesgos
de financiamiento; 4) crear mejores mecanismos para super-
visar las grandes y complejas instituciones financieras trans-
fronterizas; 5) ampliar el alcance de la regulacién financiera
para que todas las instituciones de importancia sistémica
se rijan por normas apropiadas; 6) mejorar la transparencia
y reducir los riesgos sistémicos de los instrumentos deri-
vados y los instrumentos financieros complejos, velando
por que las transacciones se realicen principalmente en las
bolsas y por medios electrénicos y no mediante operacio-
nes extrabursdtiles en instrumentos financieros derivados, y
7) asegurar que las entidades de calificacién del riesgo cre-
diticio se rijan por normas rigurosas y eviten conflictos de
intereses.

Pese al acuerdo sobre la mayoria de estos elementos, el
diablo se esconde en los detalles. Las opiniones de los que
proponen una regulacién mucho mads inflexible difieren de
las de aquellos que creen en la disciplina de mercado y en
dejar margen para la innovacion financiera.

&Y quiénes haran qué?
Este nutrido programa de reformas plantea una serie de
incégnitas complejas, entre otras: quiénes se hardn res-
ponsables de qué, cdmo se corregiran las deficiencias en la
arquitectura institucional actual y cémo debe reforzarse la
cooperacion internacional.



Las propuestas de mayor alcance recomiendan crear nue-
vas instituciones o enfoques normativos que se llevarian a
la practica mediante un organismo financiero mundial,
una carta orgdnica para formar un banco internacional y
un mecanismo de insolvencia internacional. También se ha
propuesto la creacién de “colegios de supervisores” que se
harian cargo colectivamente de una supervision eficaz. A
nivel mds general, hay acuerdo sobre la necesidad de mejo-
rar la cooperacion y la comunicacion entre los fiscalizado-
res, dado el alcance nacional de la regulacién y la dimension
mundial de los mercados financieros.

En vista del importante papel de los vinculos macrofinan-
cieros en el aumento de la vulnerabilidad y la resolucién de
crisis, también han pasado a primer plano la claridad con
que se definen el papel del FMI y del Foro sobre Estabilidad
Financiera y la necesidad de estrechar la cooperacién entre
estas entidades. Y atin mads: se requiere una reforma funda-
mental del FMI para que la institucién pueda centralizar los
esfuerzos por reducir el riesgo de inestabilidad financiera
y hacer frente a las crisis. El FMI deberd modificar radical-
mente su funcién de supervision, sobre todo en paises y
mercados de importancia sistémica, asi como también sus
instrumentos y politicas, para que pueda ofrecer respaldo,
de cardcter precautorio y en situaciones de crisis, a todos
sus paises miembros, contar con una dotacién de recursos

mucho mayor, mejorar la rendicién de cuentas y ser mas
representativo. También es hora de reevaluar el papel del
FMI en el sistema monetario internacional y en el nuevo
entorno de flujos de capital voldtiles. No se trata solo de
emprender reformas en Washington, también se requiere el
renovado compromiso de los paises miembros.

Dados el alcance y la complejidad de la reforma de la ges-
tién financiera internacional, y los obstdculos politicos que
se presentan, es necesaria una entidad a escala mundial que
impulse el cambio. El G-20 estd en condiciones de ejercer
esta funcidn, ya que retne a los ministros de Hacienda y los
gobernadores de bancos centrales de los paises de mayor
importancia sistémica.

Aunque el G-20 puede ejercer una funcién construc-
tiva no puede reemplazar a los mecanismos de toma de
decisiones mds universales y legitimos. En ese sentido,
resulta clave que el G-20 (y el Foro sobre Estabilidad Fi-
nanciera) procure ser lo mas inclusivo posible en sus deli-
beraciones y que recurra a las instituciones pertinentes
para las decisiones finales. Al respecto, seran llamados a
ejercer un papel central el Comité Monetario y Financiero
Internacional y la Junta de Gobernadores del FMI, asi como
las Naciones Unidas. l

Amar Bhattacharya es Director de la Secretaria del G-24.
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