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|. GLOBALIZACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

El deterioro de la soberania del Estado se corresponde con el creciente poder y movilidad de lo
actores transnacionales privados, esto es, de las grandes empresas que no responden al inte
comun, sea en el plano nacional o global, y que encuentran en un mercado mundial desregulado &
maximo el terreno propicio para la busqueda del maximo beneficio[1]. Para ello mueven grandes
sumas de capital y desplazan de un lugar a otro las actividades productivas, lo que a menudt
despliega intensos efectos desestabilizadores para la economia real, el empleo, el bienestar de

poblacion y el medio ambiente. Baste comprobar el origen de las principales crisis econémicas
gue se han producido en el dltimo siglo, de las cuales es un exponente la crisis financiera de 2008
Es cierto que la internacionalizacién y la privatizacion de la economia mundial, particularmente

en el orden monetario y financiero, engloba profundas consecuencias para la existencia de
Estado—nacién independiente y soberano, que sigue siendo un supuesto fundamental del actu.
orden internacional, pues los fenbmenos descritos no han generado un sistema mundiz
autorregulado al margen del control politico, pese a las posiciones vertidas desde la ideologic
neoliberal. Pero no es menos cierto que los Estados nacionales estan perdiendo el control d
importantes esferas de actividad publica, como la oferta monetaria y los instrumentos esenciale:
de la politica econdémica; con lo cual el contenido de la soberania nacional y el papel del
Estado—nacién como actor de las relaciones internacionales hace tiempo que se ha diluido en u
vasto mercado global[2].

Indicadores de esta afirmacion no faltan. Baste comprobar la generalizacion de las denominada
administraciones o0 agencias independientes, administraciones bursatiles, centros estratégico
etc..., que no participan de ninguna valoracion ideolégica y que no poseen legitimidad
representativa alguna. A ello debe afnadirse el papel que desempefan determinadas institucione
privadas de supervision, como las agencias de calificacion de solvencia, que ha aumentado con Iz
desregulacion y la mundializacién de los mercados financieros; estas agencias son actualment
instituciones fundamentales en la creacion del orden y la transparencia en el mercado de capitale:
global actuando al margen de los Estados, a través de su autoridad de valoracién de las deudas
los gobiernos; y lo propio cabe decir de la actuacion de organismos independientes del sectol
privado (como el International Accounting Standards Committee —IASC-) que han trabajado

intensamente para crear normas uniformes para las empresas y los gobiernos. Existe, pues, U
“mercado” territorialmente abierto, consolidado con las caracteristicas descritas, pero se carece de
una reglamentacion adecuada al mismo. Y lo propio acontece con el sistema financierc
internacional que comprende esencialmente el control y la supervision del acceso y del ejercicio
de las entidades que operan en los diversos mercados.



No puede desconocerse que el FMI y el G-20 se han ido consolidando como las dos instituciones
de referencia en materia de regulacion financiera. La denominada “gobernanza global” tiene la
ventaja de exteriorizar, un programa util a través del cual se puede evaluar la autoridad de las
instituciones multilaterales como el Banco Mundial o la OMC, o la manera en que éstas se
sobreponen a los Estados. Pero desborda ampliamente este cometido y suscita la dificultad ©
identificar con exactitud las reglas globales emergentes, la accion de determinados foros nc
oficiales, y las interrelaciones continuas entre los diversos actores de las finanza:
internacionales|3].

Hasta el presente se habia supuesto que la globalizacion de los mercados y particularmente |
integracion de los mercados financieros internacionales, a los que acuden agentes de distintc
paises para realizar sus operaciones de inversion, financiacion o compraventa de activo
financieros, generaria una mayor eficiencia en la canalizacién del ahorro hacia la inversion y una
mayor estabilidad del sistema. Como muchos de estos flujos financieros son de corto plazo, muy
volatiles y especulativos, las finanzas internacionales se han convertido en el aspecto ma
inestable de la economia capitalista global[4]. La hegemonia adquirida por el capital financiero
después del derrumbe del sistema cambiario de Bretton Woods (especialmente tras el famos
discurso del presidente Nixon de 15 de agosto de 1971), que puso fin a la convertibilidad del
dolar, transfiguro la apertura del mercado de capitales en prioridad para los paises en desarrollo
atribuy0 a la inversion extranjera gran superioridad sobre la nacional.

Il. REGULACION V. DESREGULACION

En el pasado, durante el periodo intervencionista del Estado, el sector financiero se caracterizabe
por su alto grado de regulacion cuya finalidad era la busqueda del buen funcionamiento del
sistema y la limitacion de crisis bancarias que, en términos generales, estaban localizada:
controladas por el Estado en lo concerniente al riesgo y por los bancos respecto al créditc
individual por medio de la vigilancia de los prestatarios. Una de las principales caracteristicas de
la regulacién sobre el capital bancario tiene sus antecedentes en la Federal Reserve Act de 191
gue ya imponia requisitos minimos de capital para ser miembro de la Reserva Federal; mas I
crisis bancaria en EE UU en 1929 puso de relieve la necesidad de que las entidades de crédit
contasen con un respaldo financiero para soportar pérdidas inesperadas. La existencia de fondc
publicos de garantia de depésitos y la disciplina del mercado se limitaban a que los bancos
mantuviesen niveles de capital adecuados al tiempo que los depositarios e inversores vigilaban las
actividades de los bancos para impedir éstos asumieran demasiado riesgo: de ahi que tuviese
unos niveles de capital muy superiores a los actuales.

Desde la mitad de los afios setenta del pasado siglo, la desregulacion de los mercados financiero
la creacion de nuevos instrumentos y los cambios tecnoldgicos han tenido un impacto mayor y
han contribuido a un sistema financiero internacional altamente integrado que ha vinculado a las
economias nacionales de manera mas estrecha e incrementado el capital disponible para los pais:
en desarrollo. Se produjo entonces un proceso de liberalizacion y de desregulacion con el sucesivt
desmantelamiento de las normativas y de los controles de la actividad financiera que fueror
desplazados por un mercado que ofrecia mayor margen para la cobertura y la administracion d
los riesgos financieros en las transacciones transfronterizas. Al sistema de regulacior



gubernamental, centrado preferentemente en el control de los movimientos de capitales, sobrevinc
un sistema promovido por los mercados, que liberé los flujos internacionales de capital.
Precisamente uno de los postulados tradicionales del “Consenso de Washington” sostenia que la
finanzas no sélo habia que desregularlas sino, ademas, estimularlas exonerando de impuestos a |.
ganancias obtenidas y rebajando las tasas de intereses. A partir de aqui se han producic
divergencias notables entre las posiciones de paises como el Reino Unido que defiende y proteg
hasta el paroxismo a sus supervisores nacionales frente a otros paises que reclaman un mart
unico de supervision, una reglamentacion global detallada y un control social eficaz para
garantizas la confianza del publico en los mecanismos de asignacion del ahorro a la inversion.

No obstante, las crisis mexicana (1994-95) y la asiatica (1997-98) mostraron que sin
coordinacion macroecondémica, sin una ordenacion contable de mercados de solvencia y sin un:
supervision y una regulacion global, los incentivos podian ser perversos en algunos casos a
desarrollar productos financieros de creciente complejidad que introducian una fuerte opacidad en
el mercado. El resultado inmediato fue la necesidad de fortalecer, modificar o reconstruir el
sistema a través de la creacion de una “nueva arquitectura financiera internacional” (NAFI),
concebida como la estructura de procedimientos y normas financieros que definen el alcance y la:
operaciones de los mercados financieros internacionales[5]. Esta iniciativa, que es la clave par:
recuperar la confianza de los mercados y evitar incurrir en los mismos errores del pasadc
escapando en todo caso a la sobre—regulacién y a las intervenciones perjudiciales, precisa u
marco institucional sélido en el que el sector privado supere los modelos de negocios fallidos del
pasado, y en el que el sector publico mejore su capacidad de supervisar y regular un mercad
global como el financiero.

[ll. LIMITACIONES DE LA GOBERNANZA FINANCIERA INTERNACIONAL

En realidad, la gran variedad de asuntos a cubrir en este segmento y sus diversas ramificacione
han configurando en los Ultimos afios un entramado de instituciones, internas e internacionales
acuerdos o foros de negociacion, publicos o privados que, con mayor o menor grado de
obligatoriedad, afectan a casi todos los campos de la actividad financiera[6]. Un entramado que
exige como garantia de la estabilidad econdmica una cierta regulacion de las entidades que opera
en el sector que comprenda, entre otras cosas, la autorizaciéon para operar (control del acceso), |
supervision de su funcionamiento (control del ejercicio) y las sanciones por incumplimiento de las
reglasl7].

La consolidacion de las instituciones internacionales como centros de decision y de autoridad
politica en el orden financiero aun esta lejana y su papel en la toma de decisiones y en |
mediacién de intereses en la economia mundial es aun limitado. Puede que las finanzas hoy esté
globalizadas, pero la politica sigue siendo local. Las regulaciones financieras no son consecuencic
de un ejercicio tecnocratico, sino, sobre todo, el resultado de un proceso de “alta tension” politica.
Y como esos resultados varian de un pais a otro, y de un continente a otro, es inevitable que ¢
nuevo sistema regulador mundial esté abarrotado de incoherencias, contradicciones y lagunas.

Por lo pronto, se carece de una autoridad financiera mundial de caracter internacional que posea ¢
necesario grado de independencia respecto de los Estados con competencias generales p



regular la actividad financiera internacional que desempeian fundamentalmente los bancos y otra:
entidades de crédito, entidades de seguros, fondos de pensiones, instituciones de inversi¢
colectiva y empresas de servicios de inversion. En la elaboracién y unificacion de este sector han
participado y participan numerosas entidades de la mas variada naturaleza: organizacione
gubernamentales y no gubernamentales tanto de caracter universal como de caracter regionz
Estas entidades en un primer momento proyectan o elaboran normas y mas tarde crean todo L
sistema de difusion y seguimiento de las mismas con el objetivo de facilitar el acceso de los
operadores a la informacién que sobre la doctrina y jurisprudencia creada en torno a ese nuew
cuerpo normativo existe en diversos paises. Sin embargo, su importancia varia sustancialmente e
orden a los objetivos descritos. Unas se dedican a formular textos normativos de mayor o menor
alcance y otras son meras coadyuvantes en la regulacion de este sector. Una clasificacion de tod:
las entidades resulta de extraordinaria complejidad tanto por su procedencia, como por st
dedicacion a la materia, como por los resultados obtenidos. Sin entrar en estériles ejercicios
cartesianos parece oportuno excluir la produccidon normativa que tiene como referente las
operaciones financieras de caracter privado y que forma parte del Derecho de los negocio
internacionales y en la que entidades como la Uncitral, el Unidroit, la Conferencia de La Haya de
Derecho internacional privado o la Camara de Comercio Internacional juegan un papel
protagonistal[8].

Se carece, asimismo, de una regulacion global y de mecanismos eficaces de supervision financier
tanto sobre aspectos claves en las politicas internas de los Estados como de las entidades
crédito con relevancia transnacional. Baste observar los controles que ejercen las organizacione
econdmicas internacionales sobre sus Estados miembros, unos controles que suelen ejercerse, m
gue de iure, de una manera pragmatica (FMI). El actual proceso de internacionalizacion de signo
marcadamente liberal ha traido consigo la existencia de un mercado financiero territorialmente
abierto que carece de una reglamentacion adecuada al mismo.

La labor de las entidades de control y de supervision del acceso y del ejercicio de las entidade:
gue operan en sus respectivos mercados y que realizan, no sin limitaciones esta funcion[9], se
conoce como “gobernanza financiera”. A diferencia de lo que ocurre con las regulaciones
nacionales, la regulacion financiera internacional exige una cesion de soberania no siempre facil
de aceptar por los Estados. Ello explica que estemos ante un sector caracterizado por un so
law que emana preferentemente de grupos de trabajo de caracter muy técnico[10], donde esta
representados los principales paises desarrollados y con poco nivel de autonomia respecto de |z
autoridades nacionales[11]. Las normas resultantes, en lo concerniente a la supresion de la
medidas de control de cambios o a la convertibilidad de las monedas, son adoptadas por lo
Estados con el apoyo sustancial del FMI lo que ha facilitado la autonomia de los mercados
financieros y la constitucién de un verdadero espacio financiero internacional. Y esto ha sido
posible porque estos mercados responden a una tendencia de los Estados de que no exista
reglamentacion rigida. Por altimo, debe reflexionarse sobre el &mbito y el alcance de la regulacion
y de la supervision en este sector, pues sus limitaciones dan lugar a la existencia de un sistem
financiero en la sombra, no sometido a regulacién prudencial, que es uno de los factores di
agravamiento de la crisis cuando ésta se produce.

La crisis de 2008 que afectd, en mayor o menor medida, a la estabilidad financiera de todos los
paises, fulminé un postulado vinculado con los fundamentalistas del mercado, la ideologia de los



mercados libres y la liberalizacion financiera[12], poniendo en primer plano de actualidad la
necesidad de una regulacion financiera eficiente que actle dentro de determinados parametros d
seguridad sistémica, y con una supervision efectiva[13]. Una tendencia que reclama sistema
regulatorios que permitan prevenir los excesivos riesgos asumidos como préctica habitual por las
instituciones financieras en los afios recientes y una coordinacién reguladora entre paise
desarrollados y en desarrollo; dicha tendencia pretende soluciones globales a partir del dialogc
entre bancos centrales, supervisores y reguladores.

Si se quiere evitar que los sistemas financieros estatales corran el riesgo de ser contaminados pc
el inestable mercado mundial de capitales como producto de la flexibilidad de las tasas de interés
y por el exceso de dinero que circula a escala mundial deberia contarse con una entidad financier
internacional de supervision. Es obvio que esta funcion corresponderia prima facie al FMI, pero

su sucesiva pérdida de prestigio descarta que pueda ser el instrumento adecuado y a ello hay qu
afadir la diversidad de sistemas en presencia y las dificultades de armonizacién[14]. Por est:
razon, las principales economias del mundo se han visto obligadas a revisar las bondades de cre:
una estructura financiera estable a través de la cual se determinen los tipos de cambio pal
adaptarse a las necesidades del comercio internacional y se realicen los ajustes de acuerdo a |
balanzas de pagos. Una estructura capaz de estabilizar las tasas de interés de las econom
insertas en el esquema de integracion, esto es, la revisiébn y correcciéon del modelo de Brettol
Woods, asi como eliminar el exceso de liquidez monetaria mundial pues es obvio que el FMI

carece de instrumentos eficaces para conseguir un cierto grado de proteccion ante los riesgc
sistémicos y que tal carencia es una de las claves de su eventual reforma[15].

IV. PAPEL DEL G-20: DEL FORO AL CONSEJO DE ESTABILIDAD FINANCIERA

No puede desdefarse la actuacion del G-20 en la ultima crisis y la Cumbre de Washington del
G-20 celebrada el 15 de noviembre de 2008 puede considerarse como una de sus reuniones m
importantes, ya que traté de la reforma del sistema financiero mundial. En esta Cumbre surgié ur
compromiso para mejorar la cooperacion y trabajar conjuntamente en la identificaciébn e
implantacion de las reformas necesarias para mejorar el funcionamiento y la solvencia de los
sistemas financieros mundiales. Fue propuesta por la UE y organizada por EE UU y en ella se
desarrollaron temas de gran magnitud: a) fortalecer la transparencia y la responsabilidad en lo
mercados financieros; b) mejorar la regulacion; c) evaluar de forma transparente los sistema:
regulatorios nacionales; d) promover la integridad en los mercados financieros; e) intensificar las
cooperacion internacional; y f) reformar las instituciones financieras internacionales, aumentando
el namero de miembros de los paises emergentes El 2 de abril de 2009 se celebré la Cumbre d
Londres donde los lideres mundiales se comprometieron a erigir un nuevo sistema de regulacior
internacional a través de acciones tales como el establecimiento de sanciones a los parais
fiscales y la consecucion de una mayor transparencia (con una sustancial modificacion en la
concepcion tradicional del secreto bancario). Uno de los aspectos destacados de dicha Cumbre ¢
el reforzamiento del FMI, al que se le dota de enormes recursos para actuar de prestamista d
Gltima instancia, a la vez que se le encomienda un papel central de vigilancia del sistema
financiero internacional junto al nuevo Consejo de Estabilidad Financiera que sucede al Foro de
Estabilidad Financiera y que contara con poderes ampliados para, en cooperacién con el FMI,
alertar de los riesgos macroeconémicos y financieros y tomar las acciones necesarias para actus



contra ellos.

En septiembre de 2009 tuvo lugar la reunién de Pittsburg, EE UU, donde formalmente se decidio
gue el G-20 reemplazara al G—8 o al G8+5 de ahi en adelante en lo concerniente a los planes c
desarrollo conjunto mundiales. A partir de aqui revisara cual debe ser el ambito de aplicacion de
la regulacién poniendo especial énfasis en las instituciones, instrumentos y mercados que
actualmente no estan regulados, fijando como objetivo que todas las instituciones de importancia
sistémica se regulen adecuadamente.

V. RETOS DE LA SUPERVISION FINANCIERA INTERNACIONAL

La naturaleza internacional de los mercados financieros exige una supervision doble, estatal y
global, a través de regulaciones transparentes, para evitar el desvio de operaciones hacia marc
menos regulados y con menores controles. La gestion del riesgo ha sido un proceso implicito ¢
toda institucion financiera que ha obligado a la industria financiera a operar bajo estandares que
exigen mayor transparencia, solidez y uniformidad en el desarrollo de sus procesos, convirtiendo
en este nuevo ambiente a la gestion del riesgo operacional en un factor predominante para logra
la diferenciacion competitiva. Bien entendido que la supervision financiera no es patrimonio

exclusivo de la autoridad publica, pues antes debe superar dos escalones previos: el de I
intermediarios financieros, y el de los supervisores externos, tanto auditores como agencias d
calificacion, que cuentan, respectivamente, con el correspondiente grado de responsabilidad
Dadas las diferencias existentes entre distintas tradiciones juridicas y las diversas estructura
financieras, la supervision de los sistemas nacionales de regulacion del sector financiero e
incluso, la formulacion de “estandares minimos” en esta area, se lleva a cabo esencialmente
través de la autorregulacion del sector mediante un peculiar proceso de normacion. La adopcior
de estandares permite llevar los sistemas regulatorios de un pais al maximo nivel de eficiencia er
una doble direccién. De un lado, en la medida en que un pais cumplia los estandare
internacionales lograra disminuir la inestabilidad financiera; de otro lado, los paises que se
acomoden a ellos contaran con un mejor acceso al mercado de capitales y a la cooperacio
internacional, puesto que proporcionan una medida uniforme con la cual calificar el desempefio de
un pais en particular. Dicha autorregulacion, que ha conseguido ciertas dosis seguridad y de
eficaciay ha sido un instrumento esencial para agilizar las transacciones internacionales, st
completa a escala regional con la actuacion de instituciones especializadas, sefialadamente en

caso de la UE.

En la incubacién de la crisis de 2008 la posibilidad de transferir los riesgos limitd los incentivos
para realizar un adecuado analisis en la concesion de los créditos a lo que hay que afadir gt
muchos ejecutivos recibieron cuantiosos bonos ante lo que parecia ser una actividad financier:
extraordinaria[16]; no deja de ser significativo que una de las manifestaciones mas sobresaliente:
de la crisis se asocie a las retribuciones percibidas por los administradores que no solo alentaron |
asuncion de nuevos riesgos sino que condicionaron los fallos en la organizacién y funcionamiento
de la gestion y control interno de riesgo de las instituciones evaluadas.

Un sector financiero estable constituye un presupuesto fundamental para lograr un crecimientc
econdmico sostenible por eso las autoridades reguladoras y supervisoras deben siempre prest



atencion a la forma en que surgen y se expanden los desequilibrios en las operaciones financiere
inhibiéndolos antes de que provoquen un verdadero dafio al resto de la economia. Las crisi
financieras suelen obedecer, en efecto, a una supervision inadecuada o con escasos incentivos
una inapropiada revelacion de informacion; a practicas bancarias de alto riesgo, sefialadaments
ratios de capital por debajo de los exigidos y una deficiente disciplina de mercado[17]. Entre otros
aspectos, la supervision financiera se enfrenta con

A) Grandes instituciones internacionalmente activas y altamente diversificadas, que operan er
varios paises y que llevan a cabo transacciones interrelacionadas utilizando el capital y recurso:s
financieros de multiples componentes corporativos. La existencia de conglomerados financieros,
es decir de complejas empresas financieras transnacionales que operan en varios subsectores c
mercado, unida a la creciente desaparicion de las barreras que separan el ejercicio de las distinte
actividades financieras, refuerza la necesidad de coordinar la actuacion de los organismos dt
supervision de caracter sectorial. Una de las tareas mas complejas es el control de los grande
conglomerados financieros internacionales cuyo riesgo se multiplica en razén de la diversidad de
productos que ofrecen y en la contradiccion de intereses inherentes a cada uno de ellos cuando
someten a una supervision Unica. La crisis de 2008 puso de relieve que los conglomerado
financieros transfronterizos eran demasiado grandes para ejercer un control efectivo sobre ellos
para poder ser salvados. No en vano, la ausencia de coordinacion entre entidades estatales
supervision dejo muchos puntos muertos.

B) La aparicion de nuevos productos financieros de extraordinaria complejidad que movilizan
grandes cantidades de dinero aungque no cuenten con el capital para respaldar de forma adecua
las concretas previsiones de crédito y de compraventa que incorporan. Bien es verdad que en s
mayor parte no son ilegales y, en todo caso, no todos son téxicos o fraudulentos; también lo e
gue muchos reparten los riesgos, bajan los costes y abren oportunidades para los consumidores
todas partes, pero la imaginacion de los intermediarios financieros ha engendrado instrumentos
cuyo contenido resulta igualmente enigmatico para sus propios creadores (“productos financieros
incomprensibles”[18]). En la crisis de 2008 las fronteras no sirvieron para controlar este tipo de
productos financieros que se introdujeron, dandose por buenos, en los mercados de mucho
paises. Otra consecuencia de la crisis de 2008 fue que los supervisores norteamericanos,
contrario de lo que sucedi6 en Espafia con la actuacion de la CNMV, no dieron la respueste
adecuada a la existencia y proliferacion de estos productos.

C) La estructura territorial compleja existente en muchos Estados. La crisis de 2008 evidencié que
en los Estados Unidos se eximi6 a las grandes instituciones de tener que seguir las leyes estatale
de proteccién al consumidor, permitiéndoles en cambio cumplir sélo con las normas federales.
Como es obvio esta cuestion ofrece gran interés en Espafia ante la existencia de una dualid
competencial y de la doble dependencia de las Cajas de Ahorro respecto del Estado y Ig
Comunidades Autbnomas[19] sobre la que planea de caso “Glrtel”.

VI. CALIFICACION DEL RIESGO FINANCIERO: RATING

El riesgo financiero contempla aspectos muy diversos: “riesgo—pais”, “riesgo de los equipos

directivos de las empresas”, “riesgo industrial” o “riesgo de naturaleza econémica y financiera”. A



su evaluacién se dedican unas agencias especializadas que valoran lo buen o mal pagador que

un pais —riesgo soberano—, sus instituciones publicas —riesgo publico—, las empresas —riesqc
corporativo—, proyectos —riesgo proyecto— o riesgos con medios de pagos complejos —finanzas
estructuradas—, cada uno de los cuales precisa una medicion integral para su debido control. Lz
calificacion de valores se origin6 en los EE UU hacia finales del siglo XIX, en donde se habia

desarrollado un sistema de informacién crediticia que era utilizado por inversionistas e
instituciones financieras y ha sido esencial en el desarrollo de los mercados de capitales y en [z
promocién de la transparencia de la informacién y la cultura de la medicion del riesgo. Dicha

calificaciéon se conoce como rating, que es una evaluacién elaborada por empresas especializadz
para valorar a los emisores de deuda segun su solidez financiera, su capacidad de pago

diferentes plazos de tiempo (largo y corto), y su vulnerabilidad ante teéricos cambios del entorno
exterior.

Las agencias de calificacion crediticia desarrollan una importante funcion en la adopcion de
decisiones en el &mbito de la inversion y de la financiacion, pues todas las instituciones
financieras, desde las entidades de crédito a los fondos de pensiones de empleo, utilizan st
servicios para determinar sus necesidades de capital a efectos de solvencia o para determinar Ic
eventuales riesgos de una determinada operacion de inversion. No sélo son, junto a los auditores
los principales guardianes del mercado, sino que comparten con las autoridades financieras |
vigilancia de la integridad del mercado de valores. La triple A es la maxima calificacion crediticia
gue se puede recibir en el largo plazo y la deuda que la posee se considera que goza de u
calidad extrema puesto que tiene una minima sensibilidad a un entorno adverso y, a su lado s
encuentra la AA+, para productos de calidad superior con una escasa sensibilidad a un entorn
adverso. El renombre de estas calificaciones por parte de los operadores econémicos llevaron a ni
s6lo a empresarios individuales sino a muchos paises a adoptar por via legislativa un sistema di
calificacion de riesgos. Una evaluacion positiva comporta, entre otras cosas la flexibilidad en las
fuentes de financiacion, un mejor acceso a los mercados de capitales, o la reduccion del coste de
endeudamiento

Las agencias de calificacion crediticia[20] son entidades que se dedican fundamentalmente &
analizar las emisiones de renta fija calificando el riesgo crediticio de los emisores de valores y de
sus obligaciones financieras con el objeto de evaluar la certeza de pago puntual y completo de
capital e intereses de las emisiones, asi como la existencia legal, la situacion financiera del emiso
y la estructura de la emision, para establecer el grado de riesgo de esta ultima. Su servicio d
recopilacion de informacién sustituye al que tradicionalmente han prestado los bancos al examinatr
la solvencia de las empresas que financian[21].

Sus calificaciones, que afectan incluso a la politica econ6mica de Estados soberanos, so
fundamentales, hasta tal punto, que algunas veces las empresas denuncian a las agencias
rating al considerar el impacto negativo en sus cuentas de resultados por una calificacior
injustificada. Tanto, Moddy’s, Standard & Poor’s y Fitch Ratings, que controlan més del 90% de
este negocio privado, estuvieron en el origen de la crisis con sus erréneas interpretaciones y ¢
amparo de bonos construidos a partir de las hipotecas subprime”[22]. Analizando los antecedente:
de la crisis de 2008 no resulta de recibo aceptar que en un periodo de tiempo tan dilatado estas
entidades fueran incapaces de descubrir que detrds de los bonos estaban estas famosas
hipotecas. Resulta mas probable pensar que las agencias, en vez de cumplir con su



obligacion de conceder a los bonos una calificacion baja (alto riesgo y baja liquidez), se
dedicaran a aleccionar a los bancos de coémo disefiar el producto para que fuera lo mas
opaco posible. Y aunque ciertos sectores han tratado de minimizar los fallos con relacién
unicamente esta clase de activos, al considerarlos complejos y de reciente creacion, el argument
es dificil de sustentar al existir numerosas evidencias de que las propias agencias ayudaron en s
confeccion y aleccionaron a los emisores para lograr la mejor nota. Si la quiebra de “Lehman
Brothers” resulta un ejemplo paradigmatico no puede olvidarse que las agencias también
respaldaron deudas de importantes empresas quebradas de hecho, como “Enron” o “Parmalat”. N
es casual que tras su fracaso en la deteccion de la crisis de estas Ultimas entidades la labor de |
agencias de calificacion haya sido objeto de fuertes criticas cuestionandose la falta di
transparencia de sus métodos de evaluacion y los conflictos de interés que surgen en la prestacio
de sus servicios.

La actividad de las agencias de rating y la de la mayor parte de las entidades privadas d
regulacion y control plantean graves problemas de legitimidad. El principal es su falta de
responsabilidad, pues son virtualmente invulnerables a pesar de la trascendencia de st
decisiones. Ello no implica que sean ajenas a controles externos. En diciembre de 2004, I
Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (OICV) aprobé un Cédigo para la
autorregulacion de las agencias de calificacién, cuyo objetivo era promover la protecciéon del
inversor salvaguardando la integridad del proceso de calificacion puesto en entredicho tras los
sucesivos escandalos financieros. Sin embargo, tuvo escaso éxito en su puesta en practica.

Hasta tiempos recientes los Estados han sido incapaces de exigir responsabilidades a est
agencias (Japon lo intent6 sin éxito) mientras que, al contrario, ellas controlan la actividad de los
Estados por medio de sus calificaciones. Las agencias calificadoras han sido sometida
esencialmente en el Gobierno del presidente Barack Obama, a revision de regulacién financiera.
El plan insta a Moody'’s Investors Service, Moody’s Corp’s, Standard & Poor’s, McGraw—Hill
Cos Inc’s y Fitch Ratings, entre otras, a mejorar la integridad de sus calificaciones, especialmente
en finanzas estructuradas. Insta también a reducir los conflictos de interés y a los reguladores
nivel global a fortalecer la supervision. La posicion espafiola, proclive a endurecer el control sobre
estas agencias, se sitla junto a la de Italia, Grecia, Portugal, Francia y Malta (curiosamente, las
principales agencias han rebajado recientemente las calificaciones de la deuda publica de vario
de estos paises). La postura mas blanda la representan Reino Unido, Paises Bajos y Dinamarc
pues consideran que se trata de una intromisién excesiva por parte de la Union en los mercado
financieros.

VII. EL INFORME DE “DE LAROSIERE” Y LA NECESIDAD DE UN SISTEMA EUROPEO
DE SUPERVISION FINANCIERA

Resulta un lugar comun referirse, a propdsito de la crisis financiera de 2008, a la debilidad de la
coordinacion y de la supervision internacional. Pero se olvida muchas veces que en la UE existiar
mecanismos consolidados en estos menesteres de gran sofisticacién que también fallaron, aunqu
la situacién haya experimentando un cambio sustancial, aunque no esté exento de criticas. E
denominado “Grupo de De Larosiéere”, formado por gobernadores y banqueros de la UE, presenta
el 25 de febrero de 2009 un informe, solicitado por el Presidente de la Comision, en el que tras



analizar las causas de la referida crisis efectuaba una serie de recomendaciones para el futur
Dicho informe fue dictaminado por el Comité Econdmico y Social Europeo con 152 votos a favor,
37 en contra y 15 abstenciones y publicado en el Diario Oficial en diciembre de 2009.

Pese a que el marco de Basilea Il no estaba en vigor cuando se gesté la crisis[23], esta ultima h
puesto de manifiesto con crudeza las notables consecuencias adversas que se derivan del riesgo
liquidez y que se ve acentuado en la medida en que existen desequilibrios en los plazos de activc
y pasivo de las entidades financieras. Es preciso, por lo tanto, introducir normas mas concretas
estrictas al respecto, que ademas consideren el impacto que las presiones sobre la liquidez induc
en el capital de las entidades financieras y, por lo tanto, en el comportamiento de sus gestores. Lc
gue empezo siendo un problema en el mercado estadounidense de hipotecas de baja calidad, se
transformado en una crisis financiera mundial, que se ha contagiado a la actividad econémicay al
empleo, y ha generado una recesion mundial. Los Estados han intervenido para apoyar a lo
sistemas financieros de una manera que hace unos afios nadie se hubiera imaginado. Y la cuestic
esencial es qué puede hacerse para reducir la probabilidad de que este tipo de sucesos vuelvan
registrarse.

Existe coincidencia en que los mayores problemas no surgieron por una normativa especialments
inadecuada sino, mas bien, por una falta de exigencia de su cumplimiento y por una mal
supervision de las instituciones y de los mercados financieros. Se apunta en esta linea la neceside
de reclamar a las entidades de crédito mas recursos propios y de mejor calidad, y a que las norma
de prudencia y los esquemas contables conduzcan al establecimiento de unas reservas de capi
gue permitan el control de los riesgos y la transparencia de las operaciones fuera de balance. Bas
comprobar que al contar las autoridades espafiolas con una normativa mas estricta con respecto
las operaciones fuera de balance, nuestros bancos fueron los menos afectados por la crisis.

La principal propuesta del “Informe de De Larosiere” es la de crear un Sistema Europeo de
Supervision Financiera (SESF), paralelo al Sistema Europeo de Bancos Centrales, pero sir
instaurar en este caso una Autoridad equiparable al Banco Central Europeo. Una suerte de comite
de supervisores, con funciones de vigilancia de la estabilidad de cada una de las entidade
financieras, compartidas entre organismos comunitarios y de los Estados miembros. Junto a este
sistema se propone la creacion de un Consejo Europeo de Riesgo Sistémico (ESRB) para preven
y gestionar las crisis en el que participan el Banco Central Europeo y la Comision Europea. Este
nuevo érgano seria el encargado de la supervision desarrollando cuatro funciones: a) disefiar
recopilar y analizar toda la informacién precisa para identificar los riesgos globales del sector
financiero, b) evaluar la importancia de dichos riesgos; ¢) emitir alertas y recomendaciones sobre
los mismos y, d) asegurarse que se cumplen dichas recomendaciones. Para ello deberia manten
un estrecho contacto con el FMI y otros organismos internacionales, para incorporar a sus analisi
posibles alertas sobre riesgos globales.

El informe no defiende la creacién de un supervisor Unico de los mercados financieros de la UE,
como tampoco lo propuso el redactado a principios de 2001 por Alexandre Lamfalussy, ex
presidente del Instituto Monetario Europeo y uno de los artifices del euro. En aquellos momentos
los expertos se conformaron con disefiar una via rapida para elaborar normas sobre los mercadc
financieros y una arquitectura que facilitara la coordinacién de los reguladores nacionales de la
UE a la hora de aplicarlas. No han faltado criticas al informe. Sus objetivos se han quedado corto a le



hora de realizar propuestas concretas y no abordan en absoluto la cuestibn de cémo gestion
crisis transfronterizas.

En Europa hay una gran tension porque en la eurozona existe ciertos circulos desea
fervientemente armonizar y centralizar la supervision dotando de méas poderes al Banco Centra
Europeo (BCE). Pero al mismo tiempo, la crisis ha mostrado que solo los Estados nacién son
capaces de efectuar una accion decidida respaldada por suficiente dinero para recapitalizar un
institucion financiera fallida. Han sobrado en los Gltimos tiempos en Europa experiencias varias
en la creacion de estructuras complejas y mdultiples para discutir temas relacionados con Iz
regulacion y la supervision financiera. Por esa raz6n es preciso superar una organizaciol
excesivamente complicada, compuesta por demasiados foros y grupos, en la que no gqueda
claramente definidas las responsabilidades, o en la que éstas se solapen con las de otr
organismos existentes.

Por el momento la reforma se ha encaminado hacia uno de los sectores responsables de la crisi
las agencias de calificacion crediticia, la mayoria de las cuales tienen su sede fuera de la UE. A
ello responde el Reglamento (CE) n® 1060, de 16 de septiembre de 2009, que si bien reconoce s
importante papel en los mercados de valores y en los mercados bancarios internacionale
determina que estas agencias deberan utilizar estandares de evaluacién sélidos y no podran ofrec
servicios de consultoria ni calificar instrumentos financieros si no disponen de informacién fiable
y precisa para los inversores.

VIII. HASTA LA PROXIMA CRISIS FINANCIERA

El sistema financiero reposa en la confianza del publico en los mecanismos de asignacion de
ahorro a la inversion y dicha confianza se ha destruido con la crisis. Es aconsejable una reforms
en profundidad de las mas las altas estructuras de las finanzas internacionales pero acaso €s
resulte insuficiente para recobrar la confianza en los bancos por parte de los ciudadanos. Debe i
acompafnada de otras medidas basadas en una nueva cultura que cambie la forma y el contenido
la regulacién financiera, cuya ortodoxia reposa en un permanente didlogo entre los supervisores
la industria. Al margen de su eficacia en la prevencion de las crisis, el sector financiero no ha
estado exento de regulacion que se ha proyectado en tres sectores principales con el objetiv
ultimo de la proteccion de los consumidores: la divulgacion de informacién, para defender a estos
ultimos de fraudes, actividades engafiosas o practicas delictivas y la gestion del riesgo sistémico
esto es, el que da lugar a la inestabilidad del sistema financiero a causa de acontecimiento
generados por los intermediarios financieros. Profundizar en estas acciones parece que constituy
la perspectiva adecuada.

Existe un consenso amplio en torno a la necesidad de mejorar el marco institucional en el que
operan los mercados financieros en todo el mundo, reforzando la regulacion y supervision
prudencial y sus practicas contables; de adoptar estandares internacionales minimos en est
areas; y de contar con cédigos de conducta relativos a la politica fiscal, monetaria y financiera, y
con principios adecuados de gobernabilidad empresarial, perfeccionando la informacién que se
suministra a los agentes de los mercados financieros. Hoy la presencia de una red de protecci¢
gubernamental hace necesaria su regulacion. Precisamente una de las funciones de las autoridad



publicas es salvaguardar la estabilidad financiera, necesaria para el equilibrio econémico general
y por ello las entidades financieras deben estar sometidas a mayores controles prudenciales

vigilancia que otro tipo de entidades, sobre todo en lo que concierne a la existencia de un nivel de
capital acorde con sus riesgos[24]. En este contexto es previsible que en los préximos afios I
liquidez sea mas ajustada, pero no lo bastante como para asfixiar al nuevo sistema financiero en I:
sombra hasta hacerlo desaparecer. El referido Reglamento (CE) n°® 1060, de 16 de septiembre d
2009, aunque no contenta a todos por su complejidad y excesivo burocratismo, supone un nueve
paso en la supervision del riesgo financiero. Pero los reformadores, al grito de que “no hay que
regular mas, sino que hay que regular mejor”, deben hacer frente al tradicional chantaje que har
ejercido estas entidades y superar el complejo atavico hacia la sobre-regulacion o hacia los
fantasmas de una regulacion equivocada susceptible, segun tal concepcién, de acabar con

propio sistema con imprevisibles consecuencias. De no hacerse asi, de no establecerse claramen
unas lineas claras de responsabilidad de los diversos operadores en este peculiar mercado,

reforma serd una mera entelequia hasta que se produzca la proxima e inexorable crisis financiera.
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