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UNQUE las responsabilidades estin
bastante repartidas, un factor esencial
que contribuyd a la crisis financie-
ra mundial fue una regulacién ina-
decuada, tanto por su fragmentacién como por
su falta de aplicacion. Hay que remodelar las
estructuras regulatorias para impedir otro au-
mento de los riesgos sistémicos, proporcionar una
base mads s6lida para conectar a los ahorristas e
inversionistas internacionales (es decir, interme-
diacion financiera internacional) y garantizar un
método claro y homogéneo para hacer frente a la
inestabilidad financiera. También deben exami-
narse los procedimientos de los bancos centrales
para proporcionar liquidez a los mercados.
El FMI ha analizado diversas dreas que requeri-
ran atencion para evitar crisis sistémicas:
o Fl alcance de la regulacién: qué institucio-
nes y précticas deberfan entrar dentro del dmbito
de actuacién de los reguladores.

® La prociclicidad: la tendencia de algunas
précticas regulatorias y empresariales a intensifi-
car el ciclo econdmico.

® Las brechas de informacion sobre el riesgo y
su distribucién en el sistema financiero.

e La armonizacion de las politicas regulato-
rias y los marcos juridicos nacionales para mejo-
rar la supervision y la resolucién coordinadas
de las empresas y mercados que operan a escala
transfronteriza.

e La provision de liquidez a los mercados
para garantizar el flujo ordenado de fondos de
inversion y la transmision eficaz de la politica
monetaria.

El alcance de la regulacion

La ultima crisis ha dejado claro que hay que
ampliar el alcance de la regulacién para incluir
instituciones y mercados que se encontraban
fuera de su ambito de aplicacion vy, en algu-
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nos casos, fuera del dmbito de deteccién de los reguladores y
los supervisores. Algunas de estas entidades lograron obtener
deuda a corto plazo para invertir en activos a mas largo plazo
y aumentaron su apalancamiento (uso de deuda para adquirir
activos) hasta tal punto que se puso en peligro la estabilidad del
sistema financiero cuando los prestamistas a corto plazo recla-
maron sus fondos. Sin embargo, la inclusién de todos los inter-
mediarios financieros es innecesaria y limitarfa las ventajas que
algunos de ellos proporcionan a la economia (como innovacién
y transferencia eficiente de fondos). Para evitar sobrecargar a
los mercados e instituciones utiles es importante identificar
detenidamente las deficiencias especificas que se intentarian
solventar con una regulacién mas amplia (es decir, las “fallas
del mercado”). Este objetivo podria alcanzarse mediante un en-
foque de doble perimetro. Muchas actividades e instituciones
financieras se encontrarian en el perimetro externo y estarian
sujetas a requisitos de declaracion de informacion. Aquellas que
plantearan riesgos sistémicos pasarfan al perimetro interno y
estarian sometidas a regulaciones prudenciales.

En una primera instancia, entre las actividades o entidades no
reguladas que deberian incluirse en el nuevo dmbito de aplicacion
se encuentran las siguientes:

e Instituciones que son contrapartes en las transferencias de
riesgos desde los sectores regulados: la nueva regulacién deberia
contemplar a las entidades fuera de balance, como los vehiculos
de inversion estructurada, que podrian utilizarse para adquirir
activos de riesgo a bancos y otras empresas reguladas.

e Sociedades de inversion que utilizan el apalancamiento y
tienden a acentuar las caidas de los precios de los activos cuando
necesitan desapalancarse, es decir, vender activos prematura-
mente para reducir su dependencia de la deuda cuando conside-
ran que su apalancamiento es excesivo.

Resultard dificil establecer una distincién clara entre las enti-
dades que tienen una importancia sistémica y aquellas que no
la poseen, pero en teoria las instituciones menos apalancadas y
menos interrelacionadas deberfan tener una carga reguladora
menor. Aun asi, los reguladores deben poder recoger suficiente
informacidn sobre las instituciones para ser capaces de decidir si
contribuyen al riesgo sistémico.

Practicas prociclicas

Los ciclos econdmicos son esperables, pero algunas précticas
reguladoras e institucionales pueden acentuar los movimientos
ciclicos. Dichas précticas pueden abarcar desde regulaciones en
materia de capital y normas sobre constitucion de provisiones
para los bancos hasta la gestion de riesgos y las politicas retributi-
vas en muchas instituciones financieras.

La regulacion prudencial se enfrenta al reto de eliminar los ele-
mentos prociclicos sin renunciar a la toma de decisiones en fun-
cién del riesgo en las instituciones financieras. Ademds, cualquier
iniciativa para afiadir normas que exijan capital adicional deberia
ser gradual para evitar causar mds dafio a un sistema financiero
debilitado.

Un aspecto esencial para mitigar la prociclicidad seria la regu-
lacién del capital: los fondos que las instituciones deben man-
tener para absorber pérdidas. (Por ejemplo, se considera que el
capital “bdsico” estd compuesto por el capital social en acciones
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y las reservas declaradas constituidas con cargo a los beneficios).
Deben introducirse incentivos para animar a las entidades a acu-
mular reservas de capital adicionales durante las épocas de auge,
dejando que disminuyan en los momentos de desaceleracion. Hay
varias maneras de conseguirlo, pero una forma sencilla serfa hacer
que los requerimientos de capital fueran anticiclicos (la cantidad
de capital necesario para respaldar un determinado nivel de acti-
vos aumentarfa durante las fases de expansion y caeria durante las
fases bajistas). En teoria, estas regulaciones anticiclicas de capital
no serian discrecionales, sino que se plasmarian en normas, con-
virtiéndose en un estabilizador automatico que durante las fases
de auge permitiria a los supervisores resistir las presiones de las
entidades o de los politicos para dejar que las cosas continten su
trayectoria al alza.

La crisis ha destacado el papel del apalancamiento. En prin-
cipio, los requerimientos de capital ponderado en funcién del
riesgo, que exigen mads capital para los activos de mayor riesgo que
para los de menor riesgo, deberfan controlar el apalancamiento
excesivo. Pero aplicar un coeficiente de apalancamiento méaximo
(como capital de alta calidad dividido por activos totales), incluso
a las entidades fuera de balance, también seria un método tutil y
relativamente sencillo para limitar el apalancamiento general de
las instituciones financieras durante una fase expansiva.

Aunque los métodos de contabilidad a valor razonable, que exi-
gen a las instituciones valorar sus activos a los precios corrientes
del mercado, son una buena referencia en la mayoria de las situa-
ciones, la crisis mostré que en periodos de desapalancamiento
pueden acentuar las caidas de los precios. Si una empresa tiene
que vender un activo a un precio bajo, otras compaiiias pueden
tener que valorar activos similares al nuevo precio bajo, lo cual
puede animar a otras empresas a vender, especialmente si las nor-
mas les impiden mantener activos de poco valor. Por tanto, las
normas contables deberian permitir que las entidades financieras
con activos negociados registrasen “reservas de valoracion” que
aumenten para reflejar excesos de valoracion durante fases expan-
sionistas y sirvan para amortiguar cualquier retroceso a valores
inferiores durante fases bajistas. Del mismo modo, los valores
de los activos en garantia, como las viviendas, también tienden
a moverse con el ciclo. Las normas contables tienen que permitir
realizar valoraciones mds conservadoras, basadas en indicadores
prospectivos medibles.

Otra caracteristica prociclica del sistema financiero es laliquidez
de financiamiento, es decir, la capacidad de las entidades financie-
ras para conseguir fondos para prestar. Los fondos suelen ser més
abundantes durante las épocas de expansién y menos abundantes
durante las fases de desaceleracion. La primera medida defensiva
para garantizar la disponibilidad constante de fondos es reforzar
las técnicas de gestion del riesgo de liquidez en las instituciones
financieras. Hay que procurar que estas entidades se basen en
formas de financiamiento menos voldtiles, como los depdsitos
minoristas, mas que en financiamiento mayorista a corto plazo.
Establecer requerimientos adicionales de capital en funcién del
riesgo o imponer algin tipo de gravamen podrian ser métodos
eficaces para revalorar el riesgo de liquidez a fin de mitigar una
parte de los riesgos sistémicos. También podrian considerarse
medidas mds contundentes que exijan a los bancos mantener una
cantidad minima de activos liquidos de alta calidad.



Cubrir las brechas de informacion

Uno de los aspectos mds preocupantes de la crisis ha sido la
incapacidad para ver qué riesgos se distribuian a los distintos te-
nedores y quiénes eran esos tenedores. Se suponfa que muchos de
los nuevos productos de crédito estructurado distribuian el riesgo
a quienes, en teorfa, podian gestionarlo mejor. Pero en muchos
casos los supervisores y otros participantes en el mercado no po-
dian ver dénde estaban localizados los distintos riesgos. Es mds,
los riesgos solian dividirse de forma que impedian a quienes los
empaquetaban y los compraban entender claramente qué riesgos
habian vendido o adquirido. Ademds, la informacion subyacente
utilizada para determinar el precio de estos complejos activos no
era facilmente accesible ni interpretable.

Debe ponerse énfasis en recoger
informacion que permita crear
indicadores que alerten sobre
problemas inminentes.

Un anilisis riguroso del riesgo sistémico y de la forma de evi-
tarlo exige cubrir las brechas de informacién. Quiza los datos
mds necesarios sean aquellos sobre las exposiciones al riesgo
de los bancos e instituciones financieras no bancarias que son
de importancia sistémica. Los niveles y la concentracion de sus
exposiciones (informacién que las autoridades recogerian, pero
no publicarian) y las vinculaciones entre las instituciones a través
de los distintos paises y mercados resultan vitales para analizar
los riesgos sistémicos y las vulnerabilidades.

Mas informacién publica sobre las técnicas de valoracion de los
activos y sobre los datos e hipétesis subyacentes permitiria deter-
minar mejor los precios y ayudaria a los participantes a detectar
mejor las correlaciones y, posiblemente, los riesgos de cola (resul-
tados poco probables que son devastadores cuando se producen).
La informaci6n sobre precios, voltimenes y concentracién global
en mercados extrabursdtiles también requiere atencion, porque
generalmente no se registra de forma que permita a terceros ver
los datos de las transacciones, limitando la liquidez en periodos
de tension. Puede utilizarse un sistema de compensaciéon para
recoger (y compensar) las operaciones, permitiendo a los partici-
pantes y a terceros ver el riesgo total asumido.

Debe ponerse énfasis en recoger informacion que permita crear
indicadores que alerten sobre problemas inminentes. Los analis-
tas deben reflexionar sobre el tipo de informacién que podria
ofrecer valoraciones prospectivas del riesgo tanto en el sistema
como en instituciones o mercados concretos. Intuitivamente,
los indicadores que incorporan riesgos (como los basados en
los precios de las opciones) serian mds adecuados, pero dado
que utilizan precios de mercado, es probable que reflejen solo las
percepciones actuales del riesgo futuro y que no puedan predecir
cudndo los riesgos pasaran a ser sistémicos.

También hay que mejorar las normas de declaracién de infor-
macién para las instituciones financieras, de manera que esta
sea mas especifica y homogénea. En concreto, la informacion
deberia abarcar tanto las partidas del balance como las que estan
fuera de €l, ya que se mantenia mucho riesgo fuera del balance

(oculto tanto para los inversionistas como para los supervisores).
Ademds, las instituciones financieras no bancarias deberian pre-
sentar medidas bdsicas de su apalancamiento y su exposicion al
riesgo, en parte para juzgar su importancia sistémica. Asimismo,
deberifan revelarse los modelos y técnicas de valoracién para per-
mitir a los inversionistas evaluar mejor los riesgos de los activos
que compran. El objetivo de declarar esta informacién es brindar
una oportunidad para que la disciplina de mercado funcione.

A otro nivel, los mercados funcionardn mejor si puede acce-
derse mds facilmente a los precios, los montos de las operacio-
nes y otra informacién relativa a los mercados de derivados no
oficiales. Los mercados que no revelan informacién de forma
homogénea han sido los mas problematicos y los que han estado
asociados a una mayor incertidumbre. Ya se recogen algunos
datos extrabursitiles, los que podrian revelarse con mayor fre-
cuencia, junto con mds informacién sobre la ubicacién geogra-
fica y la cobertura de los instrumentos, el tipo de contrapartes
y la concentracion global del mercado. Asi, la recopilacion de
datos pasaria a estar centrada en la exposicién al riesgo, en vez
de estarlo en la informacién sobre volimenes. Debe mejorar la
informacién sobre los swaps de riesgo de crédito, ya que estos
“seguros” son mantenidos por tantas partes interrelacionadas que
resulta dificil discernir quién estd expuesto al incumplimiento de
las diversas entidades. Un sistema de compensacion centralizado
para los contratos de CDS, como el que se estd construyendo en
la actualidad, ayudaria a reducir los riesgos de contraparte y pro-
porcionarfa un punto central para la recogida de informacion.

Mejorar la coordinacién transfronteriza

La supervision de las entidades financieras importantes a escala
mundial y regional no permitié la gestion fluida de los riesgos sis-
témicos y globales asociados a esta crisis. Los reguladores no son los
unicos responsables. La quiebra de Lehman Brothers, la insolvencia
de tres bancos islandeses y la disolucién del gigante internacional de
seguros AIG son episodios de falta de coordinaciéon que han deterio-
rado la confianza y el funcionamiento de los mercados financieros.
Las dificultades de deponer los intereses nacionales —asi como otras
limitaciones de indole estructural, politica, cultural y juridica—
han impedido la supervision eficaz de los grupos financieros.

Las autoridades técnicas y politicas de los paises en los que ope-
ran los conglomerados financieros deben actuar conjuntamente
para solucionar las incongruencias que se han puesto de mani-
fiesto en los marcos juridicos nacionales con las tltimas quiebras
bancarias. Es importante garantizar que los sistemas de insolvencia
bancaria sean compatibles entre los paises de origen y de acogida
en una serie de aspectos fundamentales. Un conjunto homogé-
neo de directrices para iniciar resoluciones bancarias, que incluya
mecanismos de activacion, plazos y procedimientos, podria ayu-
dar a conservar el valor de franquicia de una entidad. Los sistemas
de proteccién de los depositantes e inversionistas de las distintas
jurisdicciones deberian evitar generar flujos de depdsitos desesta-
bilizadores desde un lugar hacia otro durante periodos de incerti-
dumbre. Por dltimo, un mecanismo basado en criterios objetivos,
como volumen proporcional y calidad de los activos entre paises,
deberia garantizar una distribucién equitativa de las pérdidas,
de forma que las jurisdicciones mejor supervisadas asuman una
parte menor del costo. Estas medidas también podrian reducir las
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operaciones de una entidad en el extranjero si el pais de origen no
posee la capacidad para contribuir a los costos de resolucion.

Existen diversas maneras de mejorar la cooperacion entre juris-
dicciones. Por ejemplo, un colegio de supervisores de los paises en
los que opera una entidad podria supervisar a dicha entidad. El
responsable de dicho colegio, o supervisor principal (generalmente
del pais donde el banco tiene su domicilio), se encargaria de formu-
lar una descripcion clara de la concentracién de riesgos en toda la
institucion asi como de sus principales fortalezas y deficiencias. El
supervisor principal y otros supervisores pertinentes decidirian las
actividades permitidas de una empresa. El colegio examinaria las
actividades de la entidad y solicitaria informacién ad hoc cuando
fuera necesario. En términos generales, incluir la minimizaciéon
del riesgo sistémico como un objetivo explicito de la supervision
financiera ayudarfa a armonizar distintos aspectos de la regulacién
de las entidades financieras nacionales e internacionales.

Es muy importante que los

nuevos procedimientos para
proveer liquidez y servicios de
intermediacion a los prestatarios
necesitados incluyan alguna
pauta sobre como suspender su
aplicacion cuando las condiciones
se normalicen.

La fragmentacion de la regulacién nacional también exige mds
coordinacién y cooperacion. Si existen multiples supervisores
puede establecerse a escala interna un enfoque similar al del cole-
gio internacional de supervisores. La capacidad de las entidades
reguladoras internas para mejorar la mitigacion del riesgo sisté-
mico no depende de su estructura institucional (si estan radica-
das en una institucién o en varias, o dentro o fuera del banco
central), sino de la estrecha cooperacién y coordinacién entre los
reguladores responsables.

Provision de liquidez a los mercados

La crisis ha originado multiples formas de proporcionar liquidez a
los mercados. Los bancos centrales han aumentado el nimero de
contrapartes, ampliado los tipos de garantia admisibles y alargado
el vencimiento de las operaciones de provision de liquidez. En al-
gunos casos, se han introducido nuevos servicios financieros. Pero
aunque dichas medidas han ayudado a satisfacer la mayor demanda
de liquidez, no han sido capaces de mantener el funcionamiento de
los mercados (en parte porque no eliminan la incertidumbre de la
contraparte que invade los mercados financieros). La capacidad de
los bancos centrales para utilizar las tasas de interés para gobernar el
proceso de intermediacion se ha complicado. Los bancos centrales
deben considerar en qué tasas de mercado pueden influir, tenien-
do en cuenta cdmo se traducen en las tasas pasivas pagadas por los
usuarios finales. En los mercados emergentes, los bancos centrales
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también tienen que luchar con el dilema entre proporcionar la li-
quidez necesaria y correr el riesgo de facilitar las fugas de capitales.

Dado que los mecanismos de transmision de la politica moneta-
ria han sido menos fiables, los bancos centrales deben determinar
como pueden respaldar directamente la intermediacion durante
un periodo de ajuste del balance de los bancos. Las medidas cua-
sifiscales, como utilizar el balance del banco central para propor-
cionar crédito a prestatarios especificos, ayudan a mantener el
funcionamiento de los mercados de crédito, pero podrian tener
efectos perjudiciales si se emplean durante largos periodos. En con-
creto, pueden enturbiar la sefial de la tasa de interés de referencia
del banco central, excluir a los prestatarios no preferentes (posible-
mente privandolos de recursos) y aumentar el tamaro del balance
del banco central hasta tal punto que comience a comprometer su
credibilidad como institucién bien gestionada.

Es muy importante que los nuevos procedimientos para proveer
liquidez y servicios de intermediacion a los prestatarios necesita-
dos incluyan alguna pauta sobre cémo suspender su aplicacién
cuando las condiciones se normalicen. El momento de la salida
debe coordinarse para evitar un movimiento brusco de la liquidez
y del crédito.

El futuro de la regulacion

En muchos foros internacionales se estd debatiendo sobre el redi-
sefio del marco regulatorio para evitar futuras crisis. Aunque se re-
afirma el imperativo de reestructurar la regulacién, también resulta
clave recordar la necesidad de reforzar la capacidad y voluntad de
los supervisores de hacer cumplir la normativa de forma oportuna y
creible. El redisefio de las normas no sera eficaz a menos que mejore
su aplicacion, lo cual a su vez exigira garantizar la independencia
operativa y la idoneidad de los recursos de que disponen los orga-
nismos de supervision.

Aunque se tardard en reestructurar la regulacion, hay un gran
impulso para avanzar en las direcciones sefialadas. Cuanto antes
puedan distinguir los mercados la direccién que estin tomando
las nuevas regulaciones, antes podran considerar los inversionistas
el nuevo entorno. Dado que muchos inversionistas prevén refor-
mas rigurosas, estdn a la espera antes de desplegar sus fondos por
diversas instituciones y mercados financieros. La incertidumbre
del panorama regulador hace dificil evaluar qué lineas de negocio
seran productivas y cudles desaparecerdn a raiz de su regulacion.
Por tanto, las medidas para homogeneizar la regulacion en algunas
zonas, tanto entre paises como en jurisdicciones internas, podrian
ayudar a recuperar parte de la confianza que desesperadamente se
necesita en el sistema financiero. W
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