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Resumen

Se analiza el papel de los organismos reguladores del sistema financiero internacional en la dltima
crisis del afo 2007, considerando que éstos no han cumplido su papel tanto desde la regulacién
micro como macroprudencial. Las primeras se relacionan con el papel de la informaciéon e
intermediarios financieros en el modelo de gestidn bancaria de origen y distribucién, asi como en el
proceso de titulizaciéon. Se resalta lo sucedido en la prevencién de las crisis financieras y la red de
seguridad que ha sido construida, la cual resultd ser ineficaz cuando ocurren desbalances como los
que sucedieron en los Ultimos afios, principalmente en relacion a los estandares y cddigos
internacionales que promueven los organismos reguladores. Asi mismo, el documento explora los
enfoques tedricos de la regulacién econdmica y los fundamentos que justifican la regulacién
financiera, como un analisis empirico de la situacidn de la regulacién previa a la crisis financiera y las
reformas implementadas luego de la misma, lo que incide en tratar de comprender las principales
consecuencias del fallo en la regulacion y los desafios que afronta para superar un nuevo episodio de
crisis.
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Introduccion

La presente investigacion aborda el andlisis de las fallas en los mecanismos de regulacién como un
argumento para explicar lo sucedido en la crisis financiera mundial que estallé a finales de 2007. Para
ello se plantea la revisiéon de la literatura sobre regulacién financiera, que se contrasta con una
descripcién de la situacidn actual de la arquitectura regulatoria a nivel internacional. Es asi que el
tema se aborda desde la dptica de los organismos que fungen como reguladores al sistema
financiero internacional, para luego analizar los hechos que explican los fallos en la regulaciéon que
tendrian efecto directo en la situacién de crisis a la que el sistema financiero mundial se ha venido
enfrentando.

En un primer apartado se expone la metodologia de trabajo utilizada, los objetivos y las hipdtesis de
trabajo, que cabe resaltar, se refieren a corroborar, o no, si los mecanismos de regulacion
implementados se han desarrollado a la misma velocidad que el sistema financiero internacional y la
informacidn que el mismo genera. Posteriormente, en un segundo apartado se presenta una sintesis
de los tratados tedricos sobre la regulacion, primero desde un enfoque de la regulacién econdmica,
para aterrizar en los preceptos bdsicos de la regulacidon financiera, sus justificaciones, objetivos y
modalidades.

En un tercer apartado se realiza un recorrido sobre los hechos que han marcado etapas dentro de la
evolucidn del sistema financiero internacional, destacando la implementacién del sistema de Bretton
Woods, las crisis econdmicas sucedidas en paises catalogados de desarrollados y no desarrollados en
las tres ultimas décadas del siglo XIX, hechos que dan luz sobre la importancia que han tenido los
organismos reguladores en la evolucién de dicho sistema.

En un cuarto apartado se presenta una descripcion de los mecanismos de regulacidn que han
implementado organismos a nivel internacional y sectorial. Es el caso del Fondo Monetario
Internacional (FMI), el Comité de Basilea y el Banco Internacional de Pagos (BIS), de entre algunos
descritos. Asimismo se indaga sobre los alcances y caracteristicas que presentan las normas vy
acuerdos que dichos organismos procuran hacer prevalecer a nivel internacional, en un sistema
normativo que se basa en la generacion de recomendaciones, estandares y cédigos.

En un quinto apartado comienza analizando el proceso por el qué se habria dado la propagacion de la
crisis financiera, la titulizacion, que determind un nuevo esquema de intermediacidn financiera del
que recién se esta tomando notas; a continuacidn se realiza una exposicion de las implicaciones que
este proceso ha tenido en el sistema, sobre todo en la estructura de incentivos y en el rol que ha
jugado la informacidn, en la medida que justifica el hecho de que la regulacién estd por detras de lo
que ocurre en el mercado y en el quehacer diario del sistema financiero global.

En un sexto apartado se profundiza sobre los aspectos de la regulacion financiera que habrian
fallado, aquellos como la gestién del riesgo en la titulizacidn y los acuerdos de Basilea en cuanto a la
supervisién y regulacién. Asimismo se expone las reformas que han surgido en torno a los
mecanismos de regulacidn y supervision como respuesta a lo sucedido, cambios en los estandares



bancarios de Basilea y otros de orden institucional son expuestos para dimensionar la importancia de
este tema.

Se concluye que las fallas en los mecanismos de regulacién tienden a tener varias vertientes, entre
estas: el hecho de que no exista un organismo que funja como regulador macroprudencial; el rol de
la informacién en la cadena de intermediacion financiera, sobre todo en el proceso de titulizacién; la
gestién en la toma de riesgos y las calificaciones que se asignan a los derivados financieros,
generaron mercados desregulados; y finalmente se presentan recomendaciones que giran en torno a
una reestructuracion en la estructura del sistema de regulacidn internacional.



Capitulo |

Metodologia de trabajo

1.1 Planteamiento del problema
1.1.1 Definicion del problema

La lectura de la actual crisis financiera (2007), hecha por muchos analistas econdmicos, coincide en
gue mientras el sistema financiero internacional estaba desarrollandose rapidamente, refiriéndose al
nacimiento de nuevos productos financieros, la arquitectura de regulacién financiera internacional se
estancd. En consecuencia, no contaba con mecanismos necesarios para regular y supervisar estos
productos. Entre las lecciones de las crisis financieras que golpearon el mundo entre 1997 y 1999,
resaltaba la asimetria existente entre el mundo financiero y las instituciones que lo regulan (Ocampo,
2000: 1-3). La confianza al mercado reemplazd cualquier perspectiva histérica sobre la necesidad de
mejorar el sistema regulador internacional.

En contraste con las crisis de la década de los afios 90%, que se originaron en paises emergentes, la
actual crisis se genera en Estados Unidos, su aparente causa detonante se atribuye al sub-sector de
hipotecas de alto riesgo, es decir la transformacion y transmisién del riesgo de crédito, debido al
aumento de la demanda de instrumentos de deuda cuyo colateral estaba formado por préstamos
hipotecarios de alto riesgo. Grandes bancos estaban fuertemente expuestos a los mercados de
hipotecas subprime y de préstamos apalancados. Mientras esto sucedia, la pasividad de los
organismos reguladores y supervisores ha propiciado que el riesgo de unos afecte al resto,
originando un proceso de pérdidas que ha desestabilizado la economia mundial (Vilarifio, 2008: 4).
Una recopilacién de los informes de prensa a finales de 2007, sugirié que las pérdidas comerciales y
de banca de inversiéon en el mercado de hipotecas de alto riesgo (hipotecas subprime), habian
superado un total combinado de $ 150 millones de délares, mientras que las estimaciones de varios
meses mas tarde supero los $ 400 millones de ddlares (Cecchetti, 2008: 11).

Precisamente el rol de los organismos que conforman el sistema financiero internacional no estd
claro, los hechos demuestran que las fallas de los mecanismos de regulacién y supervision al sistema
financiero internacional podrian responder al limitado desarrollo que han tenido las instituciones del
sistema financiero internacional frente al desarrollo del sistema financiero. No existe un solo cuerpo
supervisor y regulador en el sistema financiero internacional, lo conforman algunos. El Fondo
Monetario Internacional (FMI), funge principalmente como prestamista de ultima instancia, ademas
de cumplir con funciones de monitoreo financiero (Williams, 2008: 1-3). El Banco Internacional de
Pagos (BIS) no asume competencias como regulador, aunque suministre informe y datos valiosos
para el sistema financiero internacional (Sanz Serrano, 2002: 4).

1 . . . .. s . . . .
Se hace referencia a la crisis mexicana de 1995, vy, las crisis asiaticas (Malasia, Tailandia, Corea, Indonesia, entre otras)



El descalce entre sistema financiero internacional y los organismos de supervisidon y regulacidn,
conducen a que se planteen preguntas sobre la evolucidn bifurcada que ha existido en esta esfera del
sistema econdmico. Es necesario identificar los aspectos institucionales del que parece ser un
proceso histérico, con raices en la evoluciéon del modelo econdmico capitalista.

1.1.2 Delimitacidn del problema

El presente analisis recoge algunos de los hechos mas relevantes que han llevado a que se denote la
importancia de la regulacién en el sistema financiero global moderno. En primer lugar se explicaron
los conceptos y teorias sobre regulaciéon en los que se fundamenta la regulacién financiera. En
segundo lugar, se realizd una sintesis de los hechos estilizados que han llevado a las crisis financieras
de las ultimas dos décadas, contrastando con la evolucion de los organismos financieros
internacionales encargados de regular y supervisar al sistema financiero internacional, hasta lo
sucedido recientemente en la crisis financiera del 2007, con un alcance hasta finales del 2010.

1.1.3 Preguntas de investigacion

1. ¢Cual ha sido el papel de las instituciones financieras internacionales dentro de la regulacion
y supervision al sistema financiero internacional en las crisis financieras de los aifos 80, 90 vy,
sobretodo, en la crisis financiera del 20077

2. ¢éQué ha sucedido con los mecanismos de regulacion y supervisidon al sistema financiero
internacional, a partir del afio 2000, cuando se da un crecimiento importante del fendmeno
denominado securitizacion?

3. ¢Bajo qué contexto se han dado las reformas en materia de regulacion al sistema financiero
internacional, son posteriores o son una antesala de las crisis financieras?

1.2 Metodologia de investigacion
1.2.1 Tipo de investigacion

La investigacion que se llevd a cabo corresponde al tipo descriptivo y se escogid este tipo de estudio
debido a que se analizara el contexto de la regulacion financiera internacional en la situacién de crisis
financiera vivida en el afio 2007 y posteriores afios. Por lo que la investigacién se apoyara en la
descripcién de los hechos estilizados que antecedieron a la crisis mencionada, y en la utilizacién de
indicadores y variables macroecondmicas del sector financiero internacional, asi como presentar una
sintesis del estado de la regulacion y cdmo es concebida previo y posteriormente a la crisis
mencionada.



1.2.2 Métodos de investigacion

Para procesar la informacién que se ha recopilado de manera documental se utilizd el método
tedrico de la induccidn, el cual implica analizar un hecho concreto para luego formular proposiciones
cientificas o la generalizacion de los conocimientos obtenidos.

1.2.3 Fuentes de informacion

Para el desarrollo de la investigacidn se consultaron las siguientes fuentes: Fondo Monetario
Internacional (FMI), Banco Internacional de Pagos (BIS), Banco Mundial (BM), Corporacién Financiera
Internacional, Reserva Federal de los Estados Unidos, Banco Central Europeo, Bancos Centrales de
diferentes paises, entre otras.

1.2.4 Procedimiento metodoldgico

Las modalidades de regulacidon financiera utilizadas por la teoria econdmica se refieren a la
regulacién de estructura y la regulacién de comportamientos. Para identificar la intervencién de los
organismos considerados como reguladores del sistema financiero internacional, se enfocd el analisis
en las modalidades de regulacién utilizadas por los mismos, las reformas al sistema financiero
internacional en materia de regulacion y los problemas con la informacién (informacién asimétrica).

Ademas, se describieron los hechos mas relevantes de la historia del sistema financiero internacional
y la evolucién que ha tenido la regulacidn financiera, contrastando los resultados con lo que la teoria
microecondmica designa como el comportamiento de los agentes reguladores de una industria, lo
gue sucedid en la crisis financiera reciente.

Finalmente, la presente investigacidn se basé en proponer un analisis critico del papel que han
jugado los organismos reguladores a nivel internacional, con lo sucedido en la crisis financiera del
2007. Para ello, se analizaron varios documentos generados por los mismos organismos, asi como
bibliografia especializada en el tema; se utilizdé indicadores macroecondmicos y del mercado de
derivados, asi como los mismos estandares y codigos de regulacion, que proporcionan los mismos
organismos.

1.3 Hipétesis de trabajo

Hipdtesis No.1
Las instituciones financieras internacionales, y los mecanismos regulatorios implementados por las

mismas, no se han desarrollado a la par con el sistema financiero internacional y la informacién
existente. En consecuencia, los mecanismos de regulacién han fallado en su papel.
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Hipétesis No. 2
Las reformas en los cédigos y estandares internacionales sobre regulacidon financiera, llevadas a cabo

por las instituciones financieras internaciones, han servido de antesala para la crisis financiera
internacional del afio 2007.

1.4 Objetivos
1.4.1 General

Definir el papel de las instituciones reguladoras del sistema financiero internacional en la reciente
crisis financiera global, suscitada desde mediados del 2007.

1.4.2 Especificos

Considerar los enfoques sobre la teoria de la regulacién econdmica y extenderla hacia lo que se
denomina regulacién financiera.

Describir los acontecimientos que han marcado el actuar de las instituciones financieras
internacionales en materia de regulacién, en las crisis financieras sucedidas en los afios ochenta,

noventa y sobre todo en la crisis global de 2007.

Establecer un proceso explicativo sobre los hechos que marcaron la crisis financiera del afio 2007,
destacando aquellos relacionados a la regulacion financiera.

Identificar los factores que han caracterizado el papel de las instituciones financieras internacionales
en calidad de reguladores del sistema financiero internacional.

11



Capitulo Il

Fundamentacion teorica

2.1 Definicidn de regulacion

Inicialmente se puede decir que regular implica interferir, pues cuando se efectla una regulacion, en
cualquier actividad, se interfiere de alguna forma. La interferencia puede referirse a un bloqueo,
restriccion o alteracién de las opciones abiertas al sujeto. En la relacidn entre el interferidor y la
parte interferida, puede producirse: indiferencia, un efecto negativo o un efecto positivo sobre Ia
actividad (o la parte) interferida (Mitnick, 1980: 40). La regulacién implica entonces, una
interferencia regida, guiada o controlada, su efecto no es una externalidad, es intencionado. Sobre la
base de las consideraciones anteriores, se puede identificar a la regulacion como la restriccion
intencional de la eleccion de las actividades de un sujeto, y que proviene de una entidad que no es
parte directa ni esta involucrada en dicha actividad.

Se define a la actividad de regulacion como “una limitacidn impuesta por el sector publico para
restringir las elecciones de los agentes econdmicos”. En este sentido la intervencién del sector
publico se da principalmente por la existencia de fallas de mercado, aceptando asi la imposibilidad de
lograr soluciones de primer éptimo. De esta manera el sector publico actia para reducir las
distorsiones del mercado que afectan negativamente a las personas (Viscusi et al, 1995, citado en
Sifontes, 2003: 3).

2.2 Evolucion de las teorias de regulacion en la economia
En la Tabla 1 se resumen los principales enfoques tedricos referentes a la regulacion.

Tabla 1 Posturas tedricas en cuanto a la regulacion

Teoria Teoria Economia Regulacién Desregulacion
Tradicional de la Econdémica de la institucional y promocion de
regulacion regulacion la competencia
Proposicione | Fallas de mercados: Fallas de Fallas de gobierno: | Fallas de Fallas del
s basicas * Monopolios gobierno: e Captura del mercado: gobierno
naturales e Captura del estado e Poder de | (mantiene vision
¢ Externalidades estado e Politicos y mercado bdsica de la
Supuesto de | e Politicosy burdcratas Escuela de
gobierno burdcratas con agenda propia Chicago).
benevolente con agenda e Los costos de la Contestabilidad
propia regulacion. de los mercados.
e Los costos de Critica de la
la regulacion. “managed
Teoria de los competition”
mercados
contestables.
Competencia por
el monopolio
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Teoria Teoria Economia Regulacion Desregulacion
Tradicional de la Econdmica de la institucional y promocion de
regulacion regulacion la competencia
Concepto de | Laesenciadela La regulacién es Mecanismo de Las
regulacion regulacion es el el uso que hace Forma muy incentivos propensiones de
reemplazo explicito laindustria ensu | incompleta de donde el la regulacion
de la competencia propio beneficio | contratacion de gobierno es el constituyen las
por las 6rdenes del poder de largo plazo en la principal y la razones
gubernamentales coercion del que se asegura: i) empresa principales para
como el mecanismo | estado al regulado una regulada, el su abandono. Se
principal que tasa de agente. La trata de
asegura un buen rendimiento justa regulacion por propensiones al
desempefio. La en general, a incentivos micromanejo de
prescripcion cambio de la cual, (incentive los procesos, a
gubernamental ii) se introducen regulation) se prescribir los
directa de los ciertas define como la resultados que,
principales aspectos adaptaciones alas | implementacion | se anticipa.
de su estructuray circunstancias de reglas que
desempefiio cambiantes sin el animanala
econdémico, control costoso regateo empresa
de la entrada, gque acompafia a regulada a
fijacion de precios, tales cambios alcanzar los
prescripcion de la cuando las partes objetivos
calidad y del contrato deseados por el
condiciones de disfrutan de una regulador,
servicioy la autonomia mayor | entregando
imposicion de la ciertos grados
obligacidon de de discrecidén a
servicio en la firma
condiciones
razonables.
Principales Marshall Stigler Coase Laffont Kahn
autores Pigou Posner Williamson Tirole Sidak
Arrow Baumol Levy Armstrong
Samuelson Demsetz Spiller Prats
Becker Sappington
Peltzman Banco Mundial
Propuestas Regulacion por tasa Liberar a la Las estructuras de | Mejorar la Desregulacién
de politica de retorno economia de la gobernanza deben | calidad de las como camino a
intervencion adecuarse a la politicas los mercados
estatal. dotacién publicas. competitivos
Eliminacién de institucional Politica publica
barreras de como
entrada. constructora
Desregulacion dela
competencia.

Fuente: Rivera, 2004: 312-313.

Elaboracién: Julio Lopez
2.2.1 Teoria tradicional de la regulacion

Esta teoria se centra en lo que fue la grave crisis del capitalismo en la década de los afios 1920 a
1930, época en la que la industria estaba caracterizada por monopolios naturales. En este ambiente
de intervencién publica en la economia, el andlisis econdmico se planted el tema de como era
posible transitar de las preferencias individuales a las preferencias sociales, a través de una politica
estatal.
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Kenneth Arrow, en su libro “Social Choice and Individual Values”, planted que la Unica manera de
obtener una preferencia social que sea satisfactoria y que pueda estar bien definida para un amplio
espectro seria que fuese impuesta o dictatorial (Arrow, 1963, citado en Rivera, 2003: 315). Sobre esta
base, Arrow plantea la posibilidad de que exista un mecanismo para determinar una linea moral
comun a todos en la sociedad, entonces el sistema democratico, y especificamente la votacién,
aparece como un mecanismo donde cada individuo entrega su opinién sobre la voluntad general
(Arrow, 1963, 85). Asi mismo, formula que el mecanismo de mercado no puede ser tomado como la
funcidn de bienestar social, pues no da cuenta de los motivos altruistas que deben estar presentes
para construir el consenso; negando la posibilidad de un uso limitado del mercado para alcanzar
partes del 6ptimo social (Arrow, 1963, 86).

Por otro lado, el concepto desarrollado por Pigou sobre las fallas del mercado, seria la principal
justificacién para la intervencidn publica en la economia, desde la visidn neoclasica. Para Pigou, en
cualquier industria, donde haya razén para creer que el juego libre de los propios intereses hara que
una cantidad de los recursos sean invertidos de manera distinta de lo que seria necesario para
favorecer los intereses del bienestar nacional, hay, prima facie, una ocasién para una intervencion
publica” (Coase, 1994, 23). Rivera (2004), identifica cuatro fuentes o clases de deficiencia o fallas de
mercado, las cuales se resumen en la Tabla 2.

Tabla 2 Principales fuentes de las fallas de mercado.

Fuente Descripcion

Cuando las actividades econdmicas producen efectos externos, ya sea costos o beneficios
que no pueden ser atribuidos o cobrados a su productor, los resultados del mercado no
seran eficientes. Ello es resultado de que dichas externalidades no son consideradas en los
calculos que sustentan las decisiones de produccidén y, en consecuencia, se tenderd a
producir demasiado poco en el caso de las externalidades positivas y demasiado en el caso
de las negativas en comparacién con los niveles de producto socialmente eficientes. Un caso
especial de las externalidades son los bienes publicos; esto, es bienes cuyos beneficios no
son apropiables por individuos especificos.

Externalidades
y bienes
publicos

Al estar algunas actividades econdmicas sujetas a rendimientos crecientes y costos
marginales decrecientes, no es posible alcanzar resultados eficientes. Por consiguiente, la
existencia de un solo productor permite minimizar los costos de produccién. Esta situacion
Rendimientos resulta ineficiente en términos estaticos, pues la cantidad producida serd menor y el precio
decrecientes maximizador del beneficio establecido por el monopolista serd mas elevado que el
justificado por los costos de produccién, pero también en términos dindmicos, pues los
incentivos para innovar por parte de un monopolista seran mas débiles que los existentes en
un mercado competitivo.

Se presenta cuando los precios y los tipos de interés no indican la escasez relativa y los
costos de oportunidad, cuando los consumidores no tienen un acceso igual a la informacion
sobre productos y mercados, cuando la informacion sobre las oportunidades del mercado y
la tecnologia de la produccion no estd disponible por igual a todos los productores o cuando
los factores de produccion presentan limitaciones de movilidad, la asignacion de recursos no
serd eficiente y, en consecuencia, la economia producird por debajo de su capacidad.

Informacion

Desviacidn Escapa del andlisis de las desviaciones del equilibrio competitivo y de la eficiencia y, en
sobre justicia | consecuencia, no es tenido en cuenta en muchos andlisis econdmicos. El interés de la
distributiva empresa no coincide con el interés de la sociedad.

Fuente: Rivera, 2004: 316-318
Elaboracién: Julio Lopez
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2.2.2 Teoria econémica de la regulacion

Con aportes como los de George Stigler, Sam Peltzman y Gary Becker para definir enunciados
generales sobre cémo deberian ser reguladas las industrias y tomando argumentos de los enfoques
de regulacidn normativa y regulacidén positiva, integrando el comportamiento politico en el proceso
de la regulacidn, surge lo que se denomina la teoria econdmica de la regulacién.

Sitgler (1971), plantea que el poder de coercién del Estado puede ser usado por el interés de cierto
grupo en su propio beneficio. Adiciona que los agentes son racionales en el sentido que escogen

acciones que maximizan su utilidad. El andlisis de Stigler enfatiza que el interés propio define el
comportamiento del politico (regulador), pues, el politico tiene como prioridad mantener su status
quo y escoge decisiones que favorezcan su votacidn y sobre todo las contribuciones a sus campaiias,
entonces es cuando pone mayor atencién a las decisiones que pueden afectar a éstas ultimas. En
cuanto al aspecto distributivo sobre las decisiones del regulador, menciona que a cada actor le

interesa su propia utilidad o gananciay no la ganancia social agregada.

Segun Peltzman (1989: 128), el elemento mas importante de esta teoria fue la integracion del
analisis del comportamiento politico en el contexto del cuerpo mds amplio del analisis econdmico.
Asi, los politicos se presuponen ser maximizadores de sus propios intereses, lo que significa que los
grupos de interés pueden influir en el resultado del proceso regulador, proporcionando el apoyo
financiero a politicos y reguladores.

2.2.3 Andlisis normativo como una teoria positiva

Inicialmente en los afios sesenta, se conocia un tipo de regulacién denominada andlisis normativo
como una teoria positiva (normative analysis as a positive theory, NPT). Esta teoria explica que las
fallas del mercado son la razén para que exista regulacién, sobre todo lo que se conoce como
monopolio natural. Se suponia que el érgano regulador debia reducir o eliminar las ineficiencias
generadas por las fallas del mercado (Peltzman, 2000).

Dado que el analisis normativo involucra el deber ser, en este caso saber cuando la regulacién
deberia ocurrir, contrastdndolo con el analisis positivo que explica cuando la regulacién esta
ocurriendo. Esta teoria usa el andlisis normativo para generar una teoria positiva para explicar que la
regulacion es ofertada en respuesta a una demanda publica (interés publico) por corregir las fallas de
los mercados o ciertas practicas inequitativas.

Si el mercado es un monopolio natural, desde el interés publico se puede demandar que la industria
sea regulada porque una solucion no se puede alcanzar en ausencia de regulacion. De esta forma,
aumentaria el bienestar social, resultado del potencial que genera este tipo de demanda publica.

Luego de cierta evidencia que contradecia los planteamientos de esta teoria, se reformula sus
planteamientos, se mantiene que la regulaciéon, en esencia, se implementa para corregir el mercado,
pero que puede existir un mal manejo de las agencias regulatorias que truncan el objetivo de la
regulacioén.
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2.2.4 Teoria de la captura de la regulacion

De la teoria anterior surgidé una base empirica que sirvid para que se desarrolle una teoria
denominada la teoria de la captura de la regulacion (capture theory, CT). Plantea que la regulacion
se oferta en base a la demanda de ciertos grupos para maximizar sus ingresos, lo que implica
promover un incremento en los beneficios de la industria en detrimento del bienestar social
(POSNER, 1974). La captura puede darse en distintas instancias: legisladores (agentes publicos) son
capturados por la industria o las agencias reguladoras pasan a ser controladas por la industria en el
tiempo.

2.3 Enfoques de la teoria de la regulacion

La regulacion, como instrumento de politica econdmica y desde la teoria normativa, tiene que ser

analizada bajo el efecto de las multiples variables del interés publico que son valoradas por el Estado
antes de intervenir. Estas mismas variables son las que han hecho evolucionar a la teoria normativa
desde la consideracion de que el regulador era omnipotente y benévolo, hasta llegar a reconocer que
el regulador se caracteriza por la busqueda de soluciones por su racionalidad limitada y asimetria

informativa.

El Estado, a través del poder publico al margen de los mercados, condiciona la capacidad de
actuacién de los sujetos privados, desarrolla instrumentos cuyo fin no es sino alterar la capacidad de
actuacién de los sectores publico y privado para lograr un efecto distributivo y mejorar la eficiencia
de unos mercados que ya existen. Con esta idea, los modelos planteados para buscar la solucién
Optima en la intervencién del Estado, tienen la caracteristica de intentar proporcionar herramientas
regulatorias que maximicen la funcién de bienestar social de los ciudadanos. El trabajo del Estado es
considerado, desde este punto de vista, como la solucidn a los fallos de mercado que impide el
funcionamiento eficiente en la economia. En este sentido, en la Tabla 3 se presenta la caracteristica
principal del enfoque normativo como del positivo.

Tabla 3 Resumen de los enfoques sobre la teoria de la regulacion

Enfoque Caracteristica principal

Normativo o de interés | La existencia de un regulador benevolente que da respuesta a los interese publicos,
publico haciendo maxima una funcién de bienestar social.

Positivo o de grupos de | Existencia de un regulador no benevolente que intentard maximizar cierto interés
interés politico que va a favor de sus beneficios.
Proceso de compensacién entres las partes que intervienen en la actividad

econdmica a ser regulada.

Fuente: Martin y de la Fuente, 2000, p.45
Elaboracién: Julio Lopez

16




2.3.1 Teoria normativa

El fundamento para la regulacidon normativa se entiende en un esquema causa-efecto, considerando
como causa a las fallas del mercado y la maximizacién de la funcién de bienestar social como el
efecto. En este sentido se entenderia como funcién de la regulacidn la restriccion del
comportamiento de los agentes, determinando ciertas reglas, para que actuen tal como si estuvieran
en un escenario (mercado) competitivo. Entonces, la existencia de anomalias en el funcionamiento
de ciertos mercados puede ser corregida a través de normas que esta teoria justifica.

2.3.2 Fallas de mercado

La mayoria de problemas relacionados con el funcionamiento de los mercados (fallos del mercado)
se relaciona con lo que esta siendo regulado, mas que con el acto propio de regular. Las fallas de
mercado comUnmente utilizados para justificar la regulacion se relacionan con problemas con la
competencia, externalidades y problemas de informacidn. En la Tabla 4 se presenta una sintesis de
los fallos del mercado vistos desde la teoria del interés publico.

Tabla 4 Fallos del mercado segtn la teoria del interés publico

Falla del mercado Consecuencia del Fallo | Soluciones propuestas

Problemas de | Gran tamafio y poder de | Inducir la competencia evitando ejercicios
competencia las empresas de la | colusivos, fusiones excesivas o precios demasiado
(monopolio natural) | industria elevados. Hacer frente a las soluciones de

monopolio natural, mediante la intervencién del
Estado que interviene regulando su
comportamiento.

Caracter publico de | No existen incentivos a | El Estado intervendra produciendo el bien o si el

los bienes la produccion del bien consumo puede ser controlado, empresas privadas
realizan la actividad econémica.

Externalidades Sobreexplotaciéon de la | Alertar el resultado derivado de la produccion del

negativas propiedad bien mediante normas, regulaciones, impuestos o

subsidios. La creacidn de derechos de propiedad y
el posterior control y obligatoriedad de
cumplimiento de los mismos.

Caracter comun de | Sobreexplotacién  del | Creacién de derechos de propiedad en forma de

la propiedad bien que causa la | cuotas para la explotacion de los recursos.
externalidad

Informacién Seleccidn adversa No existe un mecanismo obvio de mejora del

asimétrica funcionamiento del mercado. Mediante una

juiciosa intervencidn en las transacciones de

mercado

Fuente: Stiglitz (2003)
Elaboracién: Julio Lopez
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Los problemas de competencia en general generan una ineficiencia en la asignacion de recursos y
resulta de mercados monopdlicos, oligopdlicos, y elevada concentracién o de practicas colusivas, los
gue pueden surgir por la existencia de barreras de entrada artificiales. La regulacidn enfrenta estos
problemas determinando reglas de juego, por ejemplo: garantizando la existencia de mercados o de
evitar que los precios se separen de los de competencia (Sanz, 1995).

Las externalidades negativas se refieren a actuaciones de un agente econdmico que tiene
consecuencias no pactadas sobre otros, los que imponen costos que no son compensados (Sanz,
1995). Por el lado de problemas de informacion, sobre todo se hace referencia los problemas de
informacidn asimétrica: existen dos tipos de situaciones, las de seleccidén adversa (adverse selection)
y de riesgo moral (moral hazard,) que afectan el comportamiento de los agentes en un mercado
competitivo.

Se tiene problemas de seleccién adversa cuando un agente no informado se encuentra frente con
sus contrarios, agentes bien informados, en este caso el equilibrio de mercado es diferente al de una
situacion con perfecto conocimiento. Los problemas por riesgo moral se identifican cuando un
agente puede ejercer control o influir sobre una variable que determina los beneficios de otro
agente, pero que no es observable por este ultimo. Asi por ejemplo, la teoria de la agencia plantea
una situacién en que el nivel de esfuerzo realizado por una persona cuando trabaja por cuenta de
otra no es observable, entonces surge un problema de riesgo moral.

2.4 Teoria de la regulacion financiera

Dado que los intermediarios financieros manejan los recursos de los otros sectores de la economia,
la supervision y regulacidn del sector financiero se ha vuelto una prioridad para mantener un sistema
financiero estable. En este contexto, se parte de las definiciones de los términos que serdn usados a
lo largo del documento, asi como el desarrollo de la teoria de la regulacién financiera.

2.4.1 Sistema financiero: definiciones

El sistema financiero internacional es el conjunto de mercados financieros internacionales y de
instituciones financieras internacionales, cuya principal funcién es canalizar los recursos de quienes
desean prestarlos o invertirlos (prestamistas e inversionistas) a quienes necesitan financiamiento
(prestatarios). Los prestatarios pueden obtener fondos directamente de los prestamistas en los
mercados financieros a través de la venta de instrumentos financieros. La transferencia de recursos
entre ahorradores o prestamistas a prestatarios puede realizarse a través de los intermediarios
financieros (Chapoy, 2004: 49).

En teoria, el sistema financiero provee a la sociedad econédmica de mercados bien organizados:
instituciones, leyes, reglamentos y formas técnicas de operacidn que permiten abatir riesgos y hace
eficiente el proceso de canalizacién de ahorros hacia la inversidon productiva y el consumo (Ortiz,
2001: 539). Se puede agrupar las funciones fundamentales del sistema financiero en las siguientes
categorias:
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e Estimular el ahorro: equivale a ofrecer a la sociedad econdmica un sistema potencialmente
redituable y con bajo riesgo para absorber el ahorro que el propio publico genera.

e La funcidn patrimonial: equivale a proporcionar a la sociedad un sistema adecuado para el
resguardo de valores, a fin de estimular la creacién y crecimiento patrimonial de la sociedad
al minimizar también el riesgo.

e La funcidn liquidez: implica hacer posible que los agentes cambien bonos y demds activos
financieros por dinero efectivo segun las necesidades particulares de los mismos.

e La funcidn crediticia: implica el proceso de canalizacidn eficiente de recursos.

e La funcién de pagos consiste en proporcionar a la sociedad mecanismos alternativos y
eficaces para realizar los pagos, que implican la adquisicién de bienes y servicios y las
contribuciones fiscales.

e La funcién de riesgo: abatir al minimo el conjunto de riesgos que son inherentes a las
operaciones financieras, al proteger tanto a ahorradores como a usuarios del crédito.

e La funcién politica: provee a la autoridad de los canales para implantar la politica econdmica
encaminada a maximizar la produccién mantener el pleno empleo y abatir la inflacién.

2.4.2 Mercado financiero: definiciones

De la diversidad de funciones que realiza el sistema financiero, buena parte de ella se lleva a cabo a
través de los mercados. Estos constituyen los canales a través de los cuales se mueven inmensos
flujos de recursos, continuamente agotados por los demandantes de crédito y vueltos a llenar por los
oferentes de fondos (Ortiz, 2001: 539).

Los mercados financieros se componen de instrumentos e instituciones financieras, cuyas funciones
engloban la transferencia de recursos de ahorristas a prestatarios, movilizacion de capitales,
seleccion de proyectos, monitoreo de desempefios, transferir, compartir y diseminar riesgos,
registrar transacciones y administrar el medio de cambio (Damaestri et al, 2003: 2). Los mercados
financieros no solo tratan con comercio intertemporal, sino fundamentalmente con riesgo e
informacioén.

2.4.3 Instrumentos financieros: definiciones

Todo el funcionamiento del sistema financiero depende de un numero indeterminado de
transacciones, que ponen en contacto a oferentes de ahorros con los usuarios de crédito, a través de
las instituciones financieras. Sin embargo, este intenso intercambio requiere de objetos que
representan las transacciones involucradas. Los instrumentos financieros son precisamente estos
objetos, que permiten a los ahorros del publico llegar a manos de inversionistas y consumidores, que
garanticen la utilizacién adecuada de los recursos. Los instrumentos financieros son evidencias que
se originan en el proceso de intermediacién, que amparan promesas de pago de un capital y de los
intereses devengados durante un periodo determinado (Ortiz, 2001: 539). Las caracteristicas son:
madurez, liquidez, seguridad del principal, rendimiento.
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2.5 Justificaciones para la regulacion financiera

Dentro del sistema financiero, la necesidad de la regulacién a los intermediarios financieros® se
justifica en analizar en el comportamiento humano (homo oeconomicus). Cuando el equilibrio del
mercado competitivo es eficiente, la regulacidn es innecesaria, se justifica tan sélo cuando el
mercado no consigue alcanzar la asignacién eficiente de recursos. La regulacién de un mercado
implica costos: costos de regular y costos cuando disminuye el nivel de actividad de los agentes, pues
pueden acudir a mercados no regulados.

Trasladando estos planteamientos a los mercados financieros, se pueden dar los problemas en los
contratos entre las entidades financieras y sus clientes. Generalmente el prestatario tiene una mejor
informacidn sobre su probabilidad de reembolso que el prestamista, extendiendo la posibilidad de
alterar esta probabilidad con su comportamiento. A continuacién se presenta algunos argumentos
que justifican el que exista regulacion dentro de los mercados financieros.

2.5.1 Informacion asimétrica en los mercados financieros

La informacidn asimétrica existente en los mercados financieros, entre depositantes e instituciones
financieras, puede verse a través de la teoria de la agencia (principal-agente), donde el principal son
los depositantes y el agente la institucién financiera. Este paraguas tedrico permite ver cémo las
acciones de los agentes concuerden con los intereses de los principales. Para ello, el principal puede
alcanzar este objetivo de tres formas: controlando las acciones del agente, restringiendo la toma de
decisiones, o planteando incentivos apropiados.

Este proceso de control o regulacidon genera costos, que los depositantes (principales) no estarian
dispuestos a correr. Por ello, podria generarse un comportamiento oportunista por parte de los
agentes (instituciones financieras), lo que lleva a justificar que el control de los agentes debe ser
apoyado por una tercera instancia, o sea, por una institucién supervisora independiente.

Stiglitz (2001) explica la regulacién por el problema de informacion asimétrica, desde el manejo de
incentivos y restricciones que afectan a las instituciones financieras. Afiade que éstos presentan
algunas limitaciones como el hecho que el capital es imperfectamente medido, pues la mayoria de
activos son iliquidos y las restricciones no son monitoreadas. Este razonamiento puede ser aplicado
desde otra perspectiva. En este caso, el principal es el intermediario financiero y el agente es el
deudor. Cuando se habla de seleccidn adversa en los créditos, aquellos que tienen mas interés en
solicitar un crédito son los mas negligentes u oportunistas.

Desde una 6ptica de proyectos de inversidn existirian problemas de seleccidn adversa basada en la
informacidn asimétrica y los costos de supervisar el tipo de proyecto, en este caso existen dos
problemas de riesgo moral. El primero es el riesgo moral con acciones ocultas, se da cuando los
costos en los que debe incurrir el intermediario para supervisar los proyectos son elevados, en cuyo
caso el deudor puede llevar a cabo acciones que reduzcan el rendimiento de la inversién declarada al

2 . .. . . . . . . .4 ,0s
La literatura sobre regulacidn a las instituciones financieras, suelen destacar que existe un regulacion especifica a las
instituciones micro financieras y macro financieras, se hard caso omiso de esto, pues se hablara de una teoria de
regulacion general en el ambito financiero.
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banco para su beneficio propio. El segundo es el riesgo moral con informacién oculta, producido
cuando el rendimiento del proyecto no es de general conocimiento, por lo que el banco debe incurrir
en costos para conocer esta informacion.

2.5.2 Pérdida de confianza

Dado que los consumidores no estan habilitados para juzgar la seguridad y solvencia de las
instituciones y ademas que es dificil evaluar de forma objetiva la solvencia de una institucion
financiera, existe el riesgo de una corrida, es decir, de un retiro abrupto de todos los depdsitos que
forzaria a la institucidn financiera inevitablemente a declararse en quiebra. El efecto contagioso del
colapso de un Unico banco supone el mayor de los peligros que podria provocar una reaccidn en
cadena, por la disminucién de la liquidez en el mercado de capitales, altos costos econémicos (el
denominado riesgo sistémico®) (Staschen, 2000). La regulacién de la conducta se centra en la
difusion obligatoria de informacidn, la promocién de la honestidad e integridad de las firmas y su
fuerza laboral, el nivel de competencia de las firmas, entre otros, cuyo fin es evitar que se formen
expectativas racionales condicionadas al comportamiento de los demas agentes.

El riesgo sistémico puede ser entendido como una externalidad, en el sentido que equivale a un
costo impuesto a la sociedad por los actos de una persona sobre y por encima de los costos en que
esa persona incurre. Desde esta perspectiva los mercados financieros son riesgosos mayormente por
hechos donde la opinién promedio y la ocurrencia de imprevistos que jamas habian incurrido antes.
La tarea de la regulacién en la administracién del riesgo sistémico es internalizar esta externalidad,
es decir, que quienes tomen decisiones individuales tengan en cuenta no sélo su propio riesgo, sino
también el que el conjunto de la sociedad afronta como resultado del acto realizado (Eatwel y Taylor,
2006: 208). La regulacion engloba una serie de actividades (Eatwel y Taylor, 2006: 211 - 214), tal vez
vistas como un proceso, a fin de lograr su tarea frente al riesgo sistémico: contar con informacion

actualizada y correcta; autorizacion, vigilancia, orientacién, cumplimiento obligatorio y politicas. Esta
ultima, debe ser la mds importante, pues en ella se encuentra la médula de la regulacién, que se
extiende a la reevaluacion y la reformulacidn continuas de las politicas. pues el mercado financiero es
elevadamente cambiante, dada esta velocidad de cambio, el regulador debe tomar en cuenta estos

ritmos de cambio, tanto del mercado como del sistema.

2.6 Riesgos dentro del sistema financiero

Los riesgos a prevenir mediante la regulacion se refieren al riesgo de agencia, riesgo sistémico, y
riesgo de inversion, que son definidos en la Tabla 5.

* para Machinea (2009), lo que genera riesgos sistémicos es la ausencia de informacién perfecta sobre la solvencia y la
liquidez de las entidades financieras, aunque pueden darse en presencia de esa informacion perfecta, ya que “puede ser
un comportamiento racional retirar los depdsitos de una entidad financiera solvente si se piensa que la misma puede
dejar de serlo como consecuencia de que los otros depositantes “corren” sobre los depdsitos de esa entidad.
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Tabla 5 Tipos de riesgo en el sistema financiero

Tipo de riesgo Definicién

Riesgo de agencia Se refiere al riesgo de incompetencia, negligencia o fraude, posible en

toda relacién que implica delegacién, en este caso, de los
consumidores en favor de los intermediarios.

Riesgo sistémico Es particularmente evidente en la banca, donde ante una crisis puede

haber contagio y potencial disrupcién del sistema de pagos.

Riesgo de inversion Se refiere a la probabilidad de pérdida de capital, tiene un componente

susceptible de reducir por diversificacién, aprovechando que hay
activos cuyo riesgo esta correlacionado negativamente con el de otros.
Pero hay un componente que no se puede reducir por diversificacion,
gue es el riesgo macroecondémico.

Fuente: Srinivas, Whitehouse y Yermo, 1999.

Elaboracién: Julio Lopez

2.7 Objetivos de la regulacion financiera

La correccion de fallas en los mercados financieros tiene relacién con el logro de tres objetivos

esenciales de la regulacidn financiera (Demaestri y Guerrero, 2003: 3):

Proteccion a los consumidores de servicios financieros: se relaciona con la combinacion de
asimetria de informacién con decisiones muchas veces de largo plazo y de esporadica realizacién
por parte de consumidores poco sofisticados. Los intermediarios pueden afectar el patrimonio de
los usuarios porque las firmas pueden quebrar o pueden obrar con imprudencia, negligencia o
impericia y fraude.

Estabilidad sistémica, es importante porque las finanzas son inestables, pues estdn sujetas a
corridas, panicos, manias y burbujas. La inestabilidad en las finanzas se traslada a toda la
economia.

Eficiencia del sistema financiero, misma que se traslada a la economia real mediante la
evaluacidn de inversiones, manejo y cobertura de riesgos y provision de un medio y un sistema
de pagos.

2.8 Modalidades de la regulacidn financiera

Para entender la exposicion que se realizara en los siguientes capitulos, se propone clasificar las
formas de regulacion, pues su diversidad es extensa. Se hablara de regulacion prudencial y regulacion
de comportamiento®.

Para este planteamiento se recoge la tesis de Xavier Freixas, quien desarrolla la teoria de la regulaciéon enfocada en los

mercados financieros (Freixas, 1990).



La regulacién prudencial se requiere por imperfecta informacion del consumidor, existencia de
problemas de agencia relacionados con la naturaleza de las instituciones financieras y porque el
comportamiento de una firma financiera después que los consumidores han tratado con ella, afecta
el valor del contrato firmado (la impericia, negligencia o deshonestidad del intermediario puede
reducir el valor de los compromisos asumidos en perjuicio de los consumidores). De modo que hay
argumentos para regulacién prudencial de las firmas financieras cuando la institucién tiene un rol
fiduciario, los consumidores no estdn habilitados para juzgar la seguridad y solvencia de las
instituciones, el comportamiento post-contractual de la institucidn afecta el valor de los contratos, y
cuando los costos de comportamiento riesgoso de una firma financiera individual pueden ser
traspasados a otros (Damaestri et al, 2003: 7).

En la regulacién de comportamientos se identifican y regulan las actividades de las empresas
ampliamente, pues son éstas las que originan la ineficiencia del mercado. La regulacién de la
conducta se centra en la difusidn obligatoria de informacién, la promocién de la honestidad e
integridad de las firmas y sus empleados, el nivel de competencia de las firmas, practicas justas de
negocios, la forma en que se venden los productos, entre otros.

2.8.1 Regulacidén bancaria

La regulacion bancaria, aunque con modalidades diferentes, existe en todos los paises, sin embargo,
a pesar de esta concordancia en la aceptacion de la necesidad de regular el sistema bancario, el
fundamento tedrico de la regulaciéon parece controvertido, al basarse ésta en dos tipos de
argumentos completamente distintos, unos de orden macroecondmico coyuntural, y otros de orden
prudencial.

Sistema desregulado: una entidad bancaria realiza dos actividades: efectula servicios de transferencia
de derechos entre individuos y, es un intermediario financiero (emite deuda sobre si mismo vy
compra deuda sobre otros agentes econdmicos). Suponiendo un sistema perfectamente competitivo:
Los bancos ofrecen a los inversores distintos tipos de depdsitos con una elevada o reducida
exposicién al riesgo, al que corresponde una mayor o menor rentabilidad respectivamente. Los
depdsitos en un sistema bancario no regulado son activos financieros heterogéneos, caracterizados
por su nivel de riesgo y no pueden ser asimilados al efectivo pues este ultimo no conlleva riesgo
alguno. Un sistema no regulado puede ser eficiente segln sus caracteristicas del riesgo de los
depdsitos. Sin embargo, un sistema bancario regulado puede ser preferido desde el punto de vista de
los depositantes porque las caracteristicas de riesgo de los depdsitos son mejores.

Sistema regulado: para que un sistema sea regulado, se debe incluir una serie de actividades como
las siguientes:

i. Un seguro de depdsitos obligatorio, pero debe cuidarse que no se dé un problema de riesgo
moral. En caso de quiebra de una institucion bancaria, el costo lo asume la compaiiia
aseguradora. Desde el punto de vista del banco asumir mas riesgos financiando proyectos mas
arriesgados es mejor ya que en caso de éxito pagan tipos de interés mas elevados. Por esta
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situacién el seguro de depdsitos se limita y se asegura Unicamente hasta un nivel de depdsitos
limitado.

Prestamista en ultima instancia, el apoyo del prestamista en ultima instancia debe limitarse a los
bancos en situacién de iliquidez, pero de conocida solvencia, puesto que sin ello no se
eliminarian nunca los bancos mal gestionados. El prestamista en ultima instancia puede exigir
garantias e imponer tipos de interés.

Un nivel de reservas obligatorias podria disminuir la volatilidad en el valor de los activos
bancarios.

La supervision es una forma de obtener la informacidn necesaria para evaluar las primas del
seguro de depdsito.
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Capitulo Il

Evolucion del sistema financiero internacional

La recuperacién econdmica posterior a la Segunda Guerra Mundial reorienté las politicas
proteccionistas implementadas tras la Primera Guerra Mundial, reconociendo que dichas medidas
profundizaron la Gran Depresidn, en consecuencia, primero se abolieron las barreras comerciales vy,
mas tarde, las de los flujos financieros. Bajo esta premisa, en esta seccidn, se desarrolla una
descripcién de lo que se denomina evolucién del sistema financiero internacional, comenzando a
mediados del siglo XX hasta lo sucedido antes de la crisis financiera del 2007.

3.1 Sistema de Bretton Woods

Este sistema fue adoptado en la Conferencia Monetaria y Financiera de las Naciones Unidas,
desarrollada en la ciudad de Bretton Woods, en 1944, donde se cred el Banco Mundial y el Fondo
Monetario Internacional (FMI). En la actualidad, el primero tiene como principal funciéon el
financiamiento para el desarrollo, asi como promover el progreso econdmico y social en los paises en
vias de desarrollo ayudando a alcanzar un mejor nivel de vida en su poblacidn. El segundo se
presenta como supervisor y regulador del sistema monetario, ademas de presentar cédigos de
conducta establecidos en los articulos de los acuerdos de adhesién de sus miembros (Driscoll, 1996:
5-7). De acuerdo a Salvatore (1998: 686), desde sus inicios este sistema requeria el establecimiento
de un Fondo Monetario Internacional (FMI), para: i) supervisar que las naciones cumplieran con
ciertas reglas de conducta comercial y de finanzas internacionales previamente acordadas; v, ii)
conceder medios de financiamiento a naciones con dificultades temporales en sus balanzas de pagos.

Durante los afios 60, las divisas en ddlares en el extranjero superaron las reservas de oro de EEUU,
como respuesta se introdujeron una serie de medidas ad hoc en un esfuerzo por contener la creacidn
especulativa contra el ddlar. Chacholiades (1992: 572) resume estas medidas en: intercambios
(swaps) de monedas entre la Reserva Federal y otros bancos centrales, incremento de la capacidad
potencial de préstamos del FMI (a través de los Acuerdos Generales de Préstamos), un fondo entre
los principales poderes financieros para estabilizar el precio del oro en los mercados privados, un
sistema de precios del oro en dos filas (con un precio para el mercado privado determinado por la
oferta y demanda y un precio oficial de US$35 mantenido mediante las transacciones entre los
bancos centrales), la cual en realidad reemplazé el fondo de oro en 1968 y, finalmente, la creacién de
derechos especiales de giro (DEG)°.

5 . , . . . . . , . <z
Los DEG, son activos liquidos internacionales, emitidos por el FMI, asignados a los paises miembros en proporcién a la
cuota de cada pais en el Fondo.
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3.1.1 Ruptura de Bretton Woods

Respecto a la ruptura de este sistema, se puede distinguir dos periodos: (1) el periodo de la “escasez
del délar” (1944-1958), que fue el auge del patrdn oro, caracterizado por el déficit moderado de
Estados Unidos, y la saturacidn de las economias europeas de ddlares, que provocé la conversion de
ddlares a oro; (2) el periodo de la abundancia del ddlar (1959-1971), caracterizado porque el exceso
de ddlares era mayor al stock de oro en los Estados Unidos. Enfrentando el dilema de un ajuste
econdmico o quedarse sin reservas de oro, Estados Unidos modificé las reglas del juego, el 15 de
agosto de 1971 suspendié la convertibilidad del délar por oro, ademdas impuso barreras aduaneras a
los productos europeos y japoneses, como medida para revaluar sus monedas.

3.1.2 Euroddlares

Durante la década de 1950, surgen los depdsitos en délares realizados en bancos fuera de Ia
jurisdiccion politica de Estados Unidos, que eran conocidos como depdsitos en euroddlares
(posteriormente denominados depdsitos de eurodivisas). Este tipo de operaciones bancarias
offshore, se limitaron en principio a Europa y especificamente a Londres como centro de las
transacciones, las fuentes de estos depdsitos fueron en principio bancos que operaban en paises del
bloque soviético, transfiriendo fondos por temor a que sus activos fueran expropiados en Estados
Unidos debido a que no se pagaban las deudas de guerra por parte de la Unidn Soviética. Entre 1964
y 1973 entra en vigencia en Estados Unidos el “impuesto compensatorio del interés”, mismo que
aumentd los costos para los bancos que realizaban préstamos offshore a través de sucursales
domésticas, provocando que aquellos que depositaban en délares trasfieran sus fondos de
instituciones onshore norteamericanas a euro bancos. Entre 1973 y 1974, después del auge
petrolero, se produce una segunda afluencia de eurodepdsitos sobre todo producida por el uso de
los recursos del superdvit comercial de la Organizacidon de Paises Exportadores de Petréleo-OPEP
(Eatwll y Taylor, 2005).

Por otro lado, la caida del Sistema Bretton Woods alterd las transacciones en el sistema financiero
internacional, sobre todo en lo que se refiere a la estabilidad del tipo de cambio y los controles en
los flujos de capital entre paises. Las tasas de cambio las fijaban los gobiernos, liberando al sector
privado del riesgo de cambio extranjero. Con la caida del Bretton Woods, proliferaron las
oportunidades de obtener ganancias mediante la diversificacién de carteras de valores, lo cual fue
una necesidad para quienes negociaban en los mercados extranjeros. De esta forma les permitia
modificar la combinacion de divisas y activos financieros, privatizando el riesgo que estas
transacciones implican.

3.2 Los anos 80: Crisis de la deuda

Con el auge petrolero en varios paises latinoamericanos en la década de los afios setenta, y debido a
los altos precios del crudo en ese periodo, se generd una bonanza de préstamos de bancos
extranjeros hacia las economias de la regidn latinoamericana, sobre todo hacia México, Argentina y
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Brasil. Cuando la crisis estalla en México y se extiende en la regidn, los bancos cortaron los créditos y
comenzaron a demandar el repago de las deudas (Krugman, 2008: 33-34).

En este contexto, el FMI otorgd mds recursos para que los paises endeudados pudieran atender los
pagos pendientes. Los acreedores privados, a cambio, se comprometieron con el FMI a no cerrar del
todo el financiamiento a la regidn y a reestructurar los pagos pendientes. Para financiar la operacion,
el FMI se vio obligado a incrementar sus recursos en casi un 50%, elevando las cuotas de los paises
miembros. En otro aspecto, se elevaron los requisitos de solvencia de los bancos en el Acuerdo de
Capital de Basilea firmado en 1988 (Sanz Serrano, 2002: 148).

Toussaint (2003) destaca que entre 1968 y 1981, los montos prestados por el Banco Mundial pasaron
de 2,7 millones de ddlares en 1968 a 12 millones en 1981, situacién que favoreceria el riesgo de
entrar en una crisis. Asi mismo, se evidencia una subestimacién de los riesgos, sobre todo de los
prondsticos que ambas instituciones hacian, al referirse a la mejora en la recesion por la crisis. Al
igual que la relacién entre el servicio de deuda y los ingresos por exportaciones mejoraria para
Ameérica Latina, hecho que no sucedid.

3.3 Los afos 90: Crisis en economias emergentes

En esta década, se suscita una serie de crisis financieras: crisis mexicana (1994), crisis argentina
(1997), crisis asiatica (1998), crisis rusa (1998), crisis brasilefia (2000).

Stiglitz (2003: 262-274) seiiala que la reforma de liberalizacién de mercados en México se basaba en
aspectos como: una carga importante de préstamos del exterior, un panico por el exceso de crédito y
una caida de los precios de los bonos. La salida brusca de capitales provoca el deterioro del tipo de
cambio vy asi la crisis se desencadena en la economia y en la region (efecto tequila). La respuesta del
Banco Mundial y el FMI consistid en un paquete de medidas que contenia: altos tipos de interés y
drasticos recortes de gastos. Esta seria una de las recetas repetidas y probadas en episodios
posteriores. En Indonesia, por ejemplo, el FMI admitié que las medidas de restructuracion financiera
habian sido un fracaso, porque eran medidas fiscales excesivamente restrictivas.

La aplicacion de las reformas apoyadas por el FMI para los paises en desarrollo que mantienen la
linea de liberalizacién y de reduccion del gasto, se acentud. Toussaint (2003: 61), por ejemplo,
expone el caso brasilefio, donde la aplicacion de estas reformas (aumentar las tasas de interés,
disminuir el gasto publico), empujé al pais a una recesién y ademas alerté a los mercados, y los
capitales huyeron del pais. De esta forma un efecto contagio sucedié nuevamente en la region
(efecto samba).

Bustelo (2006: 19) sefiala que los programas de rescate del FMI respecto de las economias
emergentes han sido préstamos ex-post, es decir suministrados una vez estallada la crisis, ademas los
fondos se liberan a cambio de una larga serie de condiciones. La condicionalidad del FMI ha sido
criticada desde varias vertientes: (1) la injerencia en asuntos internos (2) la excesiva amplitud:
politica macroecondmica, régimen cambiario y reformas estructurales (privatizacion de empresas
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publicas, reforma del mercado de trabajo, liberalizacion comercial, entre otros.); y (3) su dudosa
eficacia (por ejemplo en los casos de Tailandia, Indonesia y Corea del Sur entre 1997 y 1998).

3.3.1 Paises desarrollados

El sistema de tasas flotantes, estimulé los flujos de capital impulsados por las ganancias especulativas
y el riesgo financiero. La privatizaciéon de este riesgo exigia la creaciéon de nuevos instrumentos
financieros y, a su vez, se removian ciertas barreras regulatorias relacionadas con la proliferacién del
riesgos.

En 1974 ocurrieron crisis bancarias en Estados Unidos (Franklin National) y en Alemania (Herstatt
Bank), amenazando a otras instituciones bancarias similares y al mercado del Euroddlar. El rol de los
bancos centrales, en estas situaciones, era el de prestamista de Ultima instancia. De esta manera la
Reserva Federal de los Estados Unidos actud, junto al Banco de Inglaterra, como prestamistas de
ultima instancia para ayudar al Franklin National. Entonces, surge la necesidad de romper con la
politica monetaria doméstica de los bancos centrales, dando paso a la creacidon del Comité de
Regulaciones Bancarias y Practicas de Supervision del Banco Internacional de Pagos’.

En 1982 la crisis mexicana® amenazé el panorama financiero internacional, se necesité nuevamente
una accién conjunta entre la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra, el Fondo Monetario
Internacional y el Banco Internacional de Pagos, a fin de evitar una posible crisis internacional. La
leccidn de este episodio fue que las economias desarrolladas también eran vulnerables a los shocks
que ocurrieran en las economias en desarrollo. Como resultado, la Reserva Federal y el Banco de
Inglaterra sugirieron el establecimiento de nuevos estandares de adecuacién del capital obligatorio
para los bancos, y decidieron implementar 5 afios mds tarde un acuerdo bilateral, fijando al 8% la
relacidn entre el capital bancario y los activos, mas tarde otros paises firmaron el estandar.

En 1987 con el colapso del mercado de valores, el conocido “lunes negro”, los precios de los activos
sufrieron una caida. Por ejemplo, el indice Dow Jones cayd 508,32 puntos (de 2.246,73 a 1.738,41),
repercutiendo en los mercados de todo el mundo: en Tokio, las acciones cayeron un 15%; en Londres
un 12%; en Hong Kong un 11%; y un 6 % en Paris (Caruso y Gonzales, 1999). Este hecho resulta
relevante pues es uno de las primeras evidencias del contagio real que existe en este mercado, en
este caso, a raiz de los temores por el tipo de cambio del ddlar y la propagacidn de las noticias en los
mercados bursatiles del mundo.

® Eatwell y Taylor (2005), argumentan que con este proceso se cre6 un mercado global de instrumentos monetarios,
desregularizando los sistemas financieros de todo el mundo. Asi, exponen que en 1974 -luego de Canadd, Suiza y
Alemania que lo hicieron en 1973- Estados Unidos abolié todas las restricciones a los movimientos internacionales de
capital. Gran Bretafia elimino todos los controles en 1979, Japdn en 1980, Francia e Italia en 1990, y Espafia y Portugal en
1992.

7 creado en 1974.

8 Este episodio de crisis surge como consecuencia del exceso de deuda acumulada del gobierno mexicano con deudores
privados y el Banco Mundial, el gobierno mexicano declaré que no continuaria pagando los montos de las deudas y
decretd una moratoria en agosto de 1982 (Toussaint, 2006).
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En 1992 ocurre una crisis con el mecanismo de cambio del sistema monetario europeo, afecté en un
inicio a Italia y el Reino Unido, provocando la salida de la lira italiana y la libra esterlina del
mecanismo de cambio del sistema. Su causa habria sido la presencia de tipos de cambio semi-fijos vy,
en cierta medida, la liberalizacién de los movimientos de capital, afectados por los ataques
especulativos a nivel internacional (Bustelo, 1999). Una caracteristica particular de este evento fue la
presencia de politicas monetarias muy restrictivas que provocaron entradas de capital acompafiadas
de apreciaciones monetarias y déficits de cuenta corriente. Los mercados financieros se vieron
afectados a través de las cotizaciones de los tipos de cambio, sobre todo por la devaluacion del
marco aleman del 20% (Eatwel y Taylor, 2005). Este evento es valido para argumentar un fracaso en
la cooperacion internacional. En efecto, no se pudo mantener la paridad fija de los tipos de cambio
(aunque se diria que eran modificables ante ataques especulativos), ademas, sirvié para fortalecer la
idea de que la solucidn era una divisa Unica (el euro) con el fin de aislar la especulacion monetaria del
sistema financiero doméstico (en este caso se hace referencia a Europa).

Un fendmeno creciente a partir de la década de los afios noventa es el auge del mercado de los
derivados®, cuya base es practicamente el mercado de futuros con elevado apalancamiento. El riesgo
implicito es el movimiento probable del precio en una u otra direccidn, los derivados brindan la
oportunidad de proteger el riesgo, pero a su vez son vehiculos para asumir riesgos con la esperanza
de obtener beneficios (como se verd en los siguientes apartados, basicamente a través de la
especulacién). Los problemas mas discutidos en cuanto a los derivados se refieren a si sus
operaciones generan riesgo sistémico, problemas de liquidez y, en general, presentan problemas en
su regulacion.

Algunas evidencias relacionadas con el primer problema sobre el riesgo sistémico pueden verse en lo
sucedido con los casos de Orange County y el Banco de Barings. Este Gltimo presentd problemas de
riesgo y de monitoreo (regulacién), aun cuando el Banco de Inglaterra intervino para monitorear los
negocios de los derivados, el banco colapsd por este negocio. En cuanto a la liquidez, puede
mencionarse en caso de Mtallgesellscraft AG, una compafia industrial alemana que enfrentd
problemas de liquidez por pérdidas en transacciones realizadas con derivados del mercado petrolero
y la negativa a seguir financiando esta estrategia comercial por parte del Banco Aleman (Deutsche
Bank)™.

3.3.2 Paises en desarrollo

En la década de 1980 surgen episodios de crisis financieras en el Cono Sur, especificamente con lo
sucedido en Argentina y Chile. En décadas anteriores, ambos paises sufrieron una transicion de
gobiernos democraticos a dictaduras militares; consecuentemente se dio un manejo diferente de la
politica econdmica. En la década de 1970, en el primer quinquenio, se tomaron medidas
liberalizadoras del mercado financiero doméstico (tasa de interés flotante y desregulaciones sobre

® puede ser definido como un activo cuyo valor depende de los valores de otras variables, siendo estas variables la base de
contratos entre otros operadores. Con el tiempo cada parte del contrato recibe pagos o incurre en costos que dependen
de los valores que asumen las variables mencionadas (Eatwell y Taylor, 2005).

19 Estos casos, y otros, son expuestos y analizados por Eatwell J. y Taylor L. (2005), pags. 120- 122.
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los intermediarios financieros), como resultado se dio un crecimiento de los flujos de capital del
extranjero.

En 1994 ocurrié nuevamente una crisis en la economia mexicana'’. En este caso, las medidas
implementadas, luego de lo sucedido en 1982, se orientaron a la estabilizaciéon de los precios en la
economia’ y a estimular el crecimiento. Entre las medidas tomadas se puede mencionar a la
privatizacidn de algunas industrias estatales y la eliminacion de restricciones al comercio, a través de
la firma del NAFTA®,

La ayuda financiera internacional constituye un hecho comun en las crisis financieras presentadas en
las ultimas décadas. Algunos autores (Stiglitz, Krugman, entre otros) comparten la idea de que
cuando los prestamistas observan este hecho, tienen menos cuidado al momento de prestar, pues
serian rescatados por el FMI. Es decir, el problema de riesgo moral es una caracteristica en estas
situaciones; los grandes paquetes de rescate pueden generar expectativas de rescates futuros, y en
este sentido, pueden funcionar como incentivo para aumentar la toma de riesgo en la oferta y la
demanda de crédito.

Otras explicaciones sobre lo sucedido en las crisis de los afios noventa se refieren a la excesiva
acumulacién de vulnerabilidades (exceso de la oferta de crédito internacional y doméstico), un
cambio en las expectativas y al efecto de las estructuras aplicadas por recomendacién de los
organismos financieros internacionales después de las crisis anteriores.

En este contexto, se entiende que las instituciones financieras internacionales carecen de
instrumentos de regulacidon adecuados para evitar la especulacién, volatilidad y el caracter errdtico
de los capitales a corto plazo. Esta fue la leccién mds aparente. Precisamente los programas de
salvamento del Banco Mundial y del FMI son consecuencia de la ausencia de éstos.

Es entonces, a partir de las crisis de los afios noventa, cuando toma fuerza la propuesta de reformar
los mecanismos de regulacién financiera multilateral, para ejercer restricciones. Esto, dentro de la
I6gica del modelo econdmico vigente, es decir, dentro de las fallas del libre mercado.

! considerando que la crisis de deuda de 1982, ya descrita anteriormente.

2 73] como se evidencia con el “Plan de Solidaridad Econémica” implementado en 1987, el cual tenia como finalidad
estabilizar los precios. La inflacidn se redujo de 159.2% a 7.1% entre 1987 y 1994 (Calva, 2001, p. 218)

3 Se refiere al North American Free Trade Agreement, tratado sobre comercio firmado entre los gobiernos de Canada,

México y Estados Unidos, en 1994.
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Capitulo IV

Regulacion financiera internacional en la actualidad

La presente seccién busca describir la situacién actual de la regulacién al sistema financiero
internacional, dese el enfoque incorporado en el documento, es decir desde las instituciones que
cumplen la funcidn de regular dicho sistema en la esfera internacional. Para ello, se expondrdn los
principales mecanismos con los que cada institucion cumple su rol en la regulacién, sus contenidos
principales y las funciones que desempefan en este tema. Asi mismo, se incorporaron argumentos
de algunos autores para entender la naturaleza y el alcance de la regulacién financiera realizada por
estos organismos en la actualidad™. Finalmente, se concluye con una exposicidn sobre las
caracteristicas que tendria la regulacidn financiera internacional.

4.1 Instituciones reguladoras a nivel internacional

Respecto a los contenidos de la regulacion financiera internacional, se debe considerar que éstos son
de diversa indole, sobre todo porque existen contenidos sectoriales presentes en diversas
instituciones y organismos tanto a nivel internacional como regional. En este sentido, la capacidad
normativa se ha reflejado en cddigos que proceden de diversas instituciones. La Tabla 6 recoge un
listado de los principales cddigos existentes en la actualidad.

Tabla 6 Principales instrumentos de regulacidn financiera internacional

Fin Campo de regulacion Instrumentos mas importantes Ambito de aplicacién
Libertad de circulacion | Libertad movimientos financieros derivados de | Entre miembros del FMI
de capitales operaciones por cuenta corriente. (FMI, Articulo

VII. Seccion 223)

Cddigo de Liberalizacién de los Movimientos de
Capital (OCDE)

Libertad de circulacion de capitales del Tratado
de la UE

Obligatorio entre miembros de la
OCDE
Frente a todo el mundo

Libertad de prestacion
de servicios financieros

Cddigo de Liberalizacién de las Operaciones
Invisibles Corrientes. (OCDE)

Acuerdo GATS de la OMC

Mercado interior de servicios financieros

Obligatorio entre partes

Clausula de Nacién mas favorecida
«rebajada»

Espacio Econémico Europeo

Eficiencia

Aumentar la liquidez de
los mercados

Derechos Especiales de Giro emitidos por el FMI
Acuerdo General de Préstamos (AGB)

Paises miembros del FMI
Inicialmente, entre paises del G-10

Mejorar la gestion del
riesgo

Pilar | del nuevo Acuerdo de Basilea (Basilea Il y

1)
Principios basicos para los sistemas de pagos de
importancia sistémica (CPSS)

En aplicacidn
G-10 y adhesién voluntaria del resto

Costes de transaccion

Armonizacién de practicas de mercado por
agentes privados (ISDA, ISMA, CUSIP, ISIN,
etcétera)

Aplicacién voluntaria

14 7 . . i, . . . . .
Cabe recalcar que el término actualidad se utiliza en una temporalidad previa a las reformas suscitadas luego del episodio

de crisis analizado. Dichos cambios se analizaran con mayor profundidad en la seccion denominada “Fallas de la

regulacion financiera”.
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(GAFI)

" Prestamista de ultima | Préstamos del FMI Paises del FMI que lo solicitan.
ié instancia Lineas de crédito contingentes privadas o | Condicionalidad
: publicas Concesidon voluntaria. Préstamo
'2 previo del FMI
§ Tratamiento de la deuda | Club de Paris, previo programa de saneamiento Paises del FMI que lo solicitan.
S externa del FMI Condicionalidad
g Club de Londres Concesion voluntaria. Préstamo
2 Cddigo internacional de quiebra previo del FMI
< Clausulas de accion colectiva

lgualdad de trato Prohibicién de tipos de cambio multiples Paises del FMI

Mismos requisitos de solvencia para bancos Obligatorio negociantes. Voluntario
(Acuerdo de Capital de Basilea 1988) para resto

Mayor transparencia Estandares internacionales de difusion de datos Voluntario para paises del FMI
§ (SDSS y GDSS)
g Mayor transparencia para bancos (Pilar Il del En aplicacidon
s Nuevo Acuerdo de Basilea — Basilea Il y I1)
§ Normas contables internacionales (IASB) Voluntaria. Serd obligatoria en la UE
E Normas de auditoria internacionales (IFAC) Voluntaria
g Estadisticas de instituciones internacionales | Elaboracion por cada institucidon
@ (FMI, OCDE, BIS)
§ Lucha contra el fraude Lucha contra el blanqueo de capitales (GAFI) Obligatoria para Estados firmantes
a Lucha contra la financiacién del terrorismo | Obligatoria para Estados firmantes

Proteccidn del usuario
de servicios financieros

Cddigos de buen gobierno
Sistemas de seguro de depositantes
Sistemas de seguro para inversores

Voluntario
Ausencia de estandares
generalmente aceptados

Supervisién de entidades

Bancos: Estandares minimos del BCBS
Mercados de valores: principios de la I0SCO
Principios basicos de supervision: IAIS

Pilar Il del nuevo Acuerdo de Basilea

G-10y adhesidn voluntaria del resto
I0SCO y adhesién voluntaria

IAIS y adhesidn voluntaria del resto
En negociacion

Colaboracién entre

reguladores

Foro conjunto I0SCO, BCBS, IAIS
Foro de Estabilidad Financiera

Entre partes negociantes
Integracion de otros foros

Aplicacién efectiva de los
codigos de
comportamiento

Aplicacion efectiva de las normas

Identificacion de estandares clave (Foro de
Estabilidad Financiera)

Informes de Seguimiento de los Cédigos de
Conducta (ROSC del FMI)

Programa de Evaluacién del Sistema Financiero
(FM1/ BM)

Voluntario para todos
Voluntario para paises del FMI
Voluntario para paises del FMI

Fuente: Sanz (2002: 5)
Elaboracién: Julio Lopez

4.1.1 Fondo Monetario Internacional (FMI)

La incorporacion de la regulacion financiera como un tema relevante de estudio dentro del FMI se

dio después de los episodios de crisis sucedidos en los afios noventa. Antes de las crisis financieras de

esta década, desempenfiaba funciones modestas en cuanto a regulacion financiera, tan solo estaban

relacionadas con el manejo del sector financiero en la valoracidn de los paises miembros. Asimismo,
brindé atencién en el manejo de las crisis de deuda de los afios ochenta (Davies y Green, 2009). El
trabajo del FMI se ha centrado en el analisis de los factores y las tendencias de la economia mundial
que afectan al bienestar del sistema monetario y financiero internacional, lo que denomina
actividades de supervisién (FMI, 2010a: 1).

En la actualidad los cédigos y normas son propios de la capacidad normativa del FMI y el Banco
Mundial, esto hace referencia a las evaluaciones sobre el seguimiento de dichas normas por parte de
los paises, cuyo objeto es promover mayor estabilidad financiera y en cierta medida ayudar a
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prevenir nuevas crisis. Dentro de los pardametros que plantea la presente investigacion, los
instrumentos relevantes pueden ser agrupados en dos categorias. Como se presenta en la Tabla 7,
los primeros se refieren a la transparencia y difusién de la informacién, se puede mencionar las
Normas Especiales para la Divulgacion de Datos (NEDD) y el Sistema General de Divulgacion de Datos
(SGDD), creados en 1996 y 1997 respectivamente. En cuanto a la reglamentacién y supervision del
sistema financiero, se encuentran el Programa de Evaluacidon del Sector Financiero (PESF) y el
Informe sobre la Observancia de los Cddigos y Normas (IOCN). Los dos ultimos se los utiliza para
verificar el grado de seguimiento de las recomendaciones que el FMI realiza.

Tabla 7 Cédigos y Normas dentro del FMI

Instrumento Descripcion

Normas Especiales | De acuerdo al FMI, las SDSS orientan a los paises que tienen acceso a los mercados internacionales
para la Divulgacion | de capital, lo hace a través de la publicacion de datos econdmicos y financieros actualizados. El fin
de Datos (NEDD) de las SDSS es mejorar la disponibilidad de datos estadisticos para apoyar el funcionamiento de los
mercados financieros y brindar a los participantes de los mercados mundiales de capital un acceso
a la informacion, ayudando a prevenir o mitigar crisis financieras. Desde abril de 1996, se han
suscrito voluntariamente 64 paises, quienes son su principal fuente de informacion. Las categorias
de divulgacion de las SDSS son cuatro sectores de la economia: real, fiscal, financiero y externo. En
cuanto a la divulgacién de informacion del sector financiero se tiene como sub categorias el
panorama de las sociedades de depésito, el panorama del banco central, las tasas de interés y el
indice de cotizaciones bursatiles (Fondo Monetario Internacional, 2007a).

Sistema General de | Es definido como un proceso estructurado en el que los paises miembros del FMI voluntariamente
Divulgacion de | se comprometen a mejorar la calidad de los datos que recopilan y que son divulgados en sus
Datos (SGDD) sistemas estadisticos. Surge como una necesidad reconocida posteriormente a la crisis financiera
internacional de 1994-1995, evidenciando que la informacién econdmica y financiera podria
facilitar la toma de decisiones de inversidn y las politicas macroeconémicas (Fondo Monetario
Internacional, 2007b). Un antecedente para el GDDS fue la adopcion de las SDSS aprobadas un aio
antes y que han estado muy relacionadas desde su creacion.

Programa de | Posterior a los episodios de crisis de finales de los afios noventa, el FMI y el Banco Mundial deciden
Evaluacion del | implementar el FSAP con la finalidad de monitorear los sectores financieros de sus paises
Sector  Financiero | miembros y evaluar sus debilidades y fortalezas para reducir la posibilidad de nuevas crisis, lo que
(PESF) contribuye a promover la estabilidad y el crecimiento financiero nacional e internacional. La

evaluacién del FSAP comprende tres componentes principales: i) una evaluacidn de la estabilidad
del sistema financiero; ii) una evaluacion del grado en que se observan las normas, cddigos y
practicas financieras pertinentes; v, iii) una evaluacién de las necesidades de desarrollo y reforma
del sector financiero (Hilbers, 2001).

El FMI en la ficha técnica del PESF presenta dos objetivos centrales del FSAP. El primero se refiere a
medir la estabilidad del sector financiero, se reconoce que no se podria predecir ni prevenir crisis
financieras, pero permiten reconocer los principales factores de vulnerabilidad que los origina. El
segundo se refiere a evaluar los aspectos del sector financieros relativos al desarrollo y al
crecimiento (Fondo Monetario Internacional, 2010).

Informe sobre la | EI'lIOCN resume los resultados de la evaluacién de cumplimiento de los cédigos y normas en las 12
Observancia de los | areas™ en que el FMI trabaja, dichas evaluaciones representan las circunstancias particulares del
Codigos y Normas | pais, incluidas su etapa de desarrollo y su capacidad institucional. En el IOCN se presentan
(IOCN) recomendaciones hacia los paises, sin embargo la publicacidn de las evaluaciones para cada pais es
voluntaria.

Fuente: Fondo Monetario Internacional (2001, 2007a, 2010) y Hilbers (2001).
Elaboracién: Julio Lopez

Por otro lado, el FMI examina también las tendencias econdmicas regionales y mundiales. Esta
supervisién mundial se realiza bdsicamente a través de dos publicaciones semestrales, el informe

> Estas 12 4reas son: contabilidad, auditoria, lucha contra el blanqueo de capitales y lucha contra la financiacion del
terrorismo, supervision bancaria, gobernanza corporativa, difusion de datos, transparencia fiscal, insolvencia y derechos
de los acreedores, supervisiéon de seguros, transparencia politica monetaria y financiera, sistemas de pagos y
reglamentacion de valores.
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sobre las Perspectivas de la economia mundial y el informe sobre la estabilidad financiera mundial
(Global financial stability report, GFSR). En el primero se presentan andlisis detallados sobre la
situacion de la economia mundial, en los que se abordan temas apremiantes, como la actual
turbulencia financiera mundial y la desaceleracién econdémica. En el segundo se efectla una
evaluacion actualizada de los mercados financieros mundiales y sus perspectivas, y se destacan los
desequilibrios y los factores de vulnerabilidad que podrian entraiiar riesgos para la estabilidad de los
mercados financieros (FMI, 2010b). EI FMI también publica informes regionales (Regional economic
outlook reports) en los que se presentan anadlisis detallados de las perspectivas econémicas de las
cinco principales regiones del mundo.

4.1.2 Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo Econémico (OCDE)

La presencia de la OCDE en la regulacion financiera se justifica en su trabajo en torno a los acuerdos
de liberalizacién de prestacién de servicios financieros'® dentro del Cédigo sobre Liberalizacién de
Movimientos de Capital, adoptado en 1961 y revisado en 2001. Tiene cardacter vinculante, ya que
debe ser suscrito y aplicado por cualquier pais que entre en la OCDE. Este cédigo obliga a que los
paises miembros supriman progresivamente las restricciones a la circulacidn de capitales que se
aplican entre ellos (Sanz, 2002: 152). Para ello, se clasificaron todos los tipos de movimientos de
capital en cuatro listas: A, B, Cy D. Las operaciones de las listas A y B debian liberalizarse desde el
principio, mientras que las contenidas en las listas C y D, serian objeto de liberalizacién posterior. En
segundo lugar, estd el cddigo de la OCDE sobre liberalizacién de las operaciones invisibles corrientes,
gue data de la misma fecha y tiene también cardcter vinculante. Por operaciones invisibles corrientes
se entiende una extensa lista de actividades de servicios (comercio, transporte, servicios personales
etcétera) en la que se incluyen también los servicios bancarios, de seguros y otros servicios
financieros (OCDE, 2002).

4.1.3 Banco de Pagos Internacionales (BIS)

El BIS se autodefine como una organizacidn internacional que fomenta la cooperacién monetaria y
financiera, ejerciéndose como banco para los bancos centrales. Entre sus funciones estd ser un
centro de estudios econdmicos y monetarios, ser un foro para el debate y la toma de decisiones
entre bancos centrales y en general la comunidad financiera y supervisora internacional. Es una
entidad de contrapartida principal para las operaciones financieras de los bancos centrales y es un
agente depositario de garantias o fideicomisario de operaciones financieras internacionales.

Es importante recalcar que dentro del BIS funciona la estructura del Grupo de los 10 (G-10), el cual
tiene sus origenes en 1962, con la firma del GAB (General Agreement to Borrow) por parte de Bélgica,
Canada, Francia, Alemania, Italia, Japén, Paises Bajos, Suecia, Reino Unido y Estados Unidos.

16 os acuerdos de liberalizacién de la prestacion de servicios financieros son una herramienta muy eficaz y de rapida
aplicacién para la mejora de la eficiencia del sistema financiero. En primer lugar, permiten que las empresas financieras
amplien su mercado y aprovechen las economias de escala, tan importantes en el sector financiero. A la vez, estimulan la
competencia mediante la entrada en el mercado nacional de instituciones financieras extranjeras, que pueden aportar
nuevo know how al negocio. Por ultimo, la liberalizacién amplia la capacidad de financiacién de las empresas y permite
mayor diversificacion de las carteras de los inversores.
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Posteriormente se uniria Suiza y entrarian como observadores la Comisién Europea, el BIS y el FMI. El

GAB consistia en un «fondo dentro del Fondo Monetario Internacional» por el que los paises

firmantes se concedian recursos adicionales a los cuales podian acceder mediante el recurso habitual

al FMI. Aunque inicialmente estaba previsto para préstamos entre miembros, con el tiempo se ha

usado para financiar economias emergentes. El G-10 carece de estatutos y reglas de funcionamiento,

si bien algunos de sus acuerdos se han configurado como auténticos estdndares internacionales.

En este sentido, se han conformado diversos comités del G-10, radicados en el BIS, que se han ido
convirtiendo en los principales foros internacionales para la formulacidn de propuestas de regulacién

financiera con caracter técnico (Davies y Green, 2009). De acuerdo a sus estatutos, el BIS presta

apoyo logistico a los comités, pero sin interferir en sus trabajos. Estos comités son bdsicamente el
Comité de Basilea de Supervisién Bancaria (mas conocido como Comité de Basilea), el Comité sobre

Sistemas de Pagos y Liquidacion y el Comité del Sistema Financiero Global. En la Tabla 8 se presenta

informacidn relevante sobre el trabajo de las organizaciones mencionadas.

Tabla 8 Principales comités que funcionan dentro del BIS

Comité

Funcidn

Actividades

Comité de Basilea de
Supervisién Bancaria
(funciona desde 1974)

Es un foro para la cooperacion en
cuestiones de supervision bancaria,
desarrollando directrices y normas
en el tema.

Desarrollo y difusion de documentos de
politica sobre asuntos de supervision a nivel
mundial. Cooperacién mediante apoyo a los
comités regionales de supervision y
capacitacion, asi como el patrocinio de una
conferencia anual cada dos afios.

Comité de Sistemas de
Pago y Liquidacion
(funciona desde 1980)

Supervisar y analizar la evolucién de
los pagos internos, los sistemas de
compensacion, asi como los sistemas
transfronterizos y los sistemas de
liquidacidn de varias monedas.
Ademads se centra en actividades
normativas.

Realiza estudios especificos en el ambito de
sistemas de pagos y liquidacion.

Comité sobre el
Sistema Financiero
Global

(funciona desde 1971)

Identificar y evaluar las posibles
fuentes de estrés en los mercados
financieros mundiales, y promueve
mejoras en el funcionamiento y la
estabilidad de los mercados
financieros.

Ademds de la publicacién de diversos
informes en su area y la supervisiéon de la
recoleccién de estadisticas financieras en el
BIS. Elabora recomendaciones a los bancos
centrales para el cumplimiento de las
normas en materia de estabilidad
monetaria y financiera.

Comité de los
Mercados

(funciona desde 1962,
antes conocido como
Comisidn, oro y
divisas)

Cooperacién en la evaluacion de

eventos actuales y tendencias
estructurales a mas largo plazo que
pudieran tener los mercados

financieros y las operaciones de los
bancos centrales.

Para facilitar los debates y aumentar la
transparencia del mercado, condesa la
informacion sobre los marcos de politica
monetaria y operaciones de mercado en sus
miembros en un documento denominado
“Marcos de politica monetaria vy
operaciones de mercado del banco central”.

Fuente: Recopilacidn de las paginas webs oficiales, dentro del Banco de Pagos Internacionales.
Elaboracién: Julio Lopez
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4.1.4 Foro de Estabilidad Financiera

El FEF nacié en 1999 como una respuesta a la necesidad de establecer nuevas disposiciones
institucionales para reforzar la vigilancia sobre los mercados financieros internacionales, luego de la
crisis financiera asidtica de 1997-1998. Hasta entonces, ni el Banco Mundial ni el FMI prestaban
atencion especifica a las debilidades en la regulacién financiera y tampoco existia coordinacion y
cooperacion entre las diversas instituciones financieras nacionales e internacionales. El entonces
presidente del Bundesbank, Hans Tietmeyer (1999), presentdé al G-7 un informe’” en el que se
analizaba la situacion de la regulacién financiera internacional y se proponia la creacién de un Foro
de Estabilidad Financiera. El informe constataba la necesidad de integrar la regulacién financiera
prudencial de caracter microecondmico con los aspectos macroecondmicos, hasta ahora tratados de
forma separada. Igualmente, se recalcaba la necesidad de mayor coordinacidn entre las instituciones
financieras internacionales (FMI, BM, BIS, OCDE, BCBS, 10SCO, IAIS, CPSS, Foro Conjunto, etcétera).
Por ultimo, consideraba necesario incrementar la participacién de los paises emergentes en la
elaboracion y aplicacidn de las normas financieras internacionales.

Por otro lado, el informe identificd tres areas en las que se necesitaban progresos: i) sistemas de
detecciéon temprana de crisis financieras; ii) un conjunto de estandares internacionales para el
funcionamiento del sistema financiero; vy, iii) una mejor supervisién de los conglomerados
financieros. Para cubrir estas deficiencias propuso la creacién de Foro de Estabilidad Financiera, que
habria de informar a los ministros de finanzas y gobernadores de bancos centrales del G-7. Asi pues,
la creacion del FEF responde a la preocupaciéon por la actuacion descoordinada de numerosas
instituciones internacionales que, a menudo, al margen del control politico directo, compiten entre si
para imponer sus recomendaciones o estandares (Sanz, 2002: 154).

El FEF se conformaba de las autoridades nacionales del G-7 en materia de estabilidad financiera
(ministerios de economia, bancos centrales y otros organismos de supervision), organismos
reguladores de los distintos sectores, dedicados a la elaboracién de principios y cédigos, entre otros.
Los objetivos del FEF son fomentar la estabilidad financiera internacional, mejorar el funcionamiento
de los mercados financieros y reducir la tendencia de los choques financieros a propagarse entre
paises. El FEF pasé a estar integrado por representantes de 11 Estados o territorios (practicamente
los mismos que los del G-10) ademas de por representantes del FMI, el BM, la OCDE, el BIS, el BCBS,
la IOSCO vy la IAIS.

Desde sus inicios se planted la conformacidn de grupos de trabajo que dependieran directamente del
Foro. En este sentido, se han creado tres grupos de trabajo encargados de: i) implicaciones de las
actividades de instituciones apalancadas sobre la estabilidad financiera; ii) los riesgos de los paraisos
fiscales sobre el sistema financiero; v, iii) las inestabilidades generadas en los flujos de capital (sobre
todo entre paises desarrollados y en vias de desarrollo). Asi mismo, las publicaciones del FEF son
punto de referencia para muchas autoridades financieras, a pesar de que el foro no dispone de
autoridad ejecutiva ni de poder para dar instrucciones a otros organismos. Finalmente, se debe
destacar la labor del foro en la compilacion de estandares y cédigos elaborados por el resto de
organismos reguladores, y el impulso en el trabajo que realizan estos ultimos (Davies y Green, 2009).

7 £ conocido como Informe Tietmeyer que le habia sido solicitado cuatro meses antes por el G-7, en su cumbre de
Washington. (Tietmeyer, 1999).
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El compendio de cddigos aceptados internacionalmente destaca 12 de éstos, considerados como

elementos claves que el foro ha designado como prioridad en su aplicacidn. En la Tabla 9 se presenta

los 12 codigos y sus respectivos campos de aplicacion, asi como el organismo que lo emite®®.

Respecto a las publicaciones del FEF, éstas consisten principalmente en una serie de informes sobre

la situacién de las acciones para fortalecer el sistema financiero.

Tabla 9 Las 12 normas claves para un sistema financiero sano segun el FEF

Datos (SDSS)
Sistema General de Divulgacion de Datos
(GDDS)

Area | Cadigo | Organismo emisor
Politica macroecondémica y de transparencia de datos
Transparencia de la politica | Codigo de buenas practicas en la | Fondo Monetaria
financiera y monetaria transparencia en las politicas monetaria y | Internacional
financiera
Transparencia de la politica fiscal Cdodigo de buenas practicas de transparencia | Fondo Monetaria
fiscal Internacional
Divulgacion de datos Normas Especiales para la Divulgacion de | Fondo Monetaria

Internacional

Infraestructura institucional y de mercado

Insolvencia

Insolvencia y Derechos de Acreedores

(metodologia)

Banco Mundial

Gobierno corporativo Principios de Gobierno OCDE
Contabilidad Normas Internacionales de Contabilidad IASB
Auditoria Normas Internacionales de Auditoria IFAC
Pago y liquidacion Principios Bdsicos para los sistemas de pago | CPSS
sistematicamente importantes
Recomendaciones para los sistemas de | CPSS
liquidacién de valores 10SCO
Integridad del mercado Cuarenta Recomendaciéon del Grupo de | FATF
Accién Financiera
Nueve Recomendaciones Especiales contra
la Financiacion terrorista
Regulacidn y supervision financiera
Supervisién bancaria Principios Bdsicos para una Supervision | BCBS
Bancaria Efectiva
Regulacidén de valores Objetivos y principios de la regulacién de | I0SCO
valores
Supervision de seguros Principios Basicos de Seguros IAIS

Fuente: Fondo de Estabilidad Financiera, 2010b.

Elaboracién: Julio Lopez

8 De acuerdo al Consejo de Estabilidad Financiera (2010), un cddigo o norma puede ser clasificado segin su dmbito de
aplicacidn en sectoriales (abarcan un sector especifico econémico o institucional) y funcionales (dentro de un sector, la
norma se refiere a regulacion, contabilidad, gobernanza, etc.). También pueden clasificarse desde la perspectiva de
aplicacién y especificidad en principios (afectan un dmbito de forma general y ofrecen un grado de flexibilidad en la
aplicacién para adaptarse a las condiciones de cada pais), prdcticas (son mas especificas y definen la aplicacion practica
de los principios en un contexto mas restringido), y en metodologias o guias (proveen de orientacion sobre los
requerimientos que debe cumplir y que sean especificos para determinar una evaluacién objetiva del grado de
observacién) (Consejo de Estabilidad Financiera, 2010a).
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4.2 Instituciones reguladores por sectores
4.2.1 Sector bancario
El Comité de Basilea de Supervisidon Bancaria (BCBS)

El Comité de Basilea de Supervisién Bancaria (BCBS) se cred en 1974, tras la ruptura del sistema de
Bretton Woods y las crisis bancarias de caracter sistémico que se produjeron en ese afio. Como ya se
dijo, es un foro internacional de cooperacidn en cuestiones de supervision bancaria, no posee
ninguna autoridad formal ni valor juridico de supervisién supranacional. EIl Comité aporta directrices
y recomendaciones con un enfoque comun, las cuales son consideradas por las respectivas
autoridades nacionales sobre aquellas que mejor se adapten a sus sistemas nacionales; su trabajo se
centra en proporcionar supervision adecuada y vigilar que ningun establecimiento bancario
extranjero escape de supervisiones. Los principales aportes del Comité son el Acuerdo de Capital de
Basilea introducido en 1988 y revisado en el 2004, y los Principios bdsicos para una supervision
bancaria eficaz, introducidos en 1997 y revisados en el 2006".

Acuerdo de Capitales de Basilea (Basilea Il)

Se implementd en 1988 e inicialmente se referia a la implementacion de un marco para medir el
riesgo de crédito con un nivel minimo de capital. El Acuerdo se revisé en 1999 y en el 2004. En 1988,
el Comité decidid introducir un sistema de mediciéon de capital cominmente conocido como el
Acuerdo de Capital de Basilea. Este sistema prevé la aplicacién de un marco de medicidn del riesgo
de crédito con un nivel de capital minimo de 8% a finales de 1992. Desde 1988, este marco se ha
introducido progresivamente no solo en los paises miembros, sino también en casi todos los otros
paises con los bancos internacionalmente activos. En junio de 1999, la Comisidn presentd una
propuesta de una versién revisada del régimen de capitalizacién. El marco de capital propuesta
consta de tres pilares: requerimientos minimos de capital, que tienen por objeto perfeccionar las
normas estandarizadas establecidas en el Acuerdo de 1988, el examen de control de proceso de una
institucion de evaluacién interna y de adecuacidn del capital, y el uso eficaz de divulgacion para
fortalecer la disciplina de mercado como complemento a los esfuerzos de supervisidon. Tras una
amplia interaccidn con los bancos, grupos industriales y autoridades de control que no son miembros
de la Comisién, el marco revisado fue publicado el 26 de junio de 2004, en la Tabla 10 se presenta un
compendio de los tres pilares de Basilea Il.

19 . . . . . . .
En el Anexo 1 se presenta una cronologia de los principales cambios en los Acuerdos de Capital de Basilea, previos al
actual.
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Tabla 10 Pilares de Basilea Il

Pilar Elementos principales
Pilar | El primer pilar define los requerimientos minimos de capital para los bancos, basandose
sobre en la definicion existente del Acuerdo de Basilea de 1988 (Basilea 1), pero con unas
recursos adiciones y modificaciones. El acuerdo original de Basilea definid el capital minimo
propios requerido de un banco como la relacién entre el capital regulador y los activos ponderados

por riesgo de la entidad, y establecid que esta relacién en ningin momento debia
descender por debajo de 8%. Esta relacion también es conocida como la relacién de
solvencia de una entidad y expresa cuanto capital hay de respaldo para cada operacion del
banco. La definicion de capital regulador, el numerador de la relacidon de solvencia, no se
ha modificado bajo el Nuevo Acuerdo de Basilea, pero si su denominador. La definicion de
los activos ponderados por riesgo cambia en el nuevo acuerdo, es decir que se modifica la
metodologia utilizada para calcular el riesgo al que se encuentran expuestos los bancos.
Bajo el nuevo acuerdo se han identificado explicitamente tres tipos de riesgo. El primero
de ellos es el riesgo crediticio, el cual ya habia sido identificado por Basilea | y era una de
las razones principales detrds del acuerdo original. El segundo riesgo es la exposicién de
los bancos ante los movimientos en los mercados, lo que se conoce como el riesgo de
mercado, y fue adicionado a Basilea | bajo la enmienda de 1996. Por ultimo, en Basilea Il
se ha incluido el riesgo operativo como uno nuevo al que se encuentran expuestos los
bancos; éste corresponde al enfrentado por los bancos debido a errores humanos
(incluidos fraudes), errores computacionales o cualquier otro inconveniente operativo que
pueda generarle pérdidas al banco. Este ultimo riesgo ha mostrado ser relevante para la
estabilidad de los bancos e inclusive su falta de control ha implicado la quiebra de bancos.

Pilar 2 El segundo pilar La pretende que los bancos desarrollen mejores técnicas de gestion de
sobre riesgos y velar porque los bancos cuenten con el capital necesario para cubrir su
supervision exposicion a los diferentes riesgos. Este pilar parte del concepto de que un banco bien

administrado deberia contar con un capital en exceso del minimo requerido por las
entidades supervisoras y con sistemas de evaluacion del riesgo que identifiquen
correctamente el perfil de riesgo de los bancos. Se pretende incentivar la interaccién entre
los bancos y la entidad supervisora, tal que se establezca un didlogo activo entre las dos
partes, y asi se logren identificar las deficiencias en la evaluacién de la exposicidn a los

riesgos.
Pilar 3 El dltimo pilar hace referencia a la necesidad de desarrollar una mayor disciplina de
sobre mercado en los bancos. Para ello, los bancos y las entidades supervisoras deben llegar a un

transparencia | acuerdo sobre la divulgacion de una mayor cantidad de informacién a los mercados y
y disciplina de | garantizar mas transparencia de esta, tal que el mercado esté en capacidad de evaluar el
mercado perfil de riesgo individual de cada banco, y si su nivel de capitalizacién es el adecuado.
Consecuentemente, Basilea Il ha establecido una lista del tipo y la calidad de la
informacion que debe estar disponible para el publico.

La importancia del tercer pilar radica en que la disciplina de mercado es una forma de
hacer contrapeso a la mayor libertad otorgada a los bancos en la definicién de los
requerimientos minimos de capital, especialmente para aquellos que decidan adoptar
cualquiera de las dos metodologias IRB.

Fuente: Avella, Mauricio, Mufioz, Santiago y Pifieros, Hernan (2004) y Comité de Supervisién Bancaria
de Basilea (2001).
Elaboracién: Julio Lopez

Principios basicos para una supervisidon bancaria eficaz

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea publicd por primera vez en septiembre de 1997 los
Principios Bdsicos para una Supervision Bancaria Eficaz, los que han sido utilizados en diferentes
paises como referencia para evaluar la calidad de sus sistemas supervisores e identificar medidas
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necesarias para conseguir un buen nivel de base en cuanto a practicas de supervision (Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea, 2006b: 5). En el 2006, se llevé a cabo una revisidn de los principios,
dado los sucesos de las crisis de 1997, se hicieron evidentes nuevos aspectos, perspectivas y brechas
en el dmbito de la regulacion.

Los Principios Basicos de Basilea constan de 25 preceptos necesarios para la eficacia del sistema
financiero, una breve descripcidn de estos estad se presenta en el Anexo 2. Los Principios se agrupan
en siete grandes categorias: Objetivos, independencia, potestades, transparencia y cooperacién (1),
Licencias y estructuras (2 a 5), Regulacidén y requisitos prudenciales (6 a 18), Métodos para la
supervisién bancaria continua (19 a 21), Contabilidad y divulgacion (22), Potestades correctivas del
supervisor (23) y Supervisidon bancaria consolidada y transfronteriza (24 y 25) (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 2006b: 6).

4.2.2 Mercado de valores

Organizacion Internacional de Comisiones de Valores (10SCO)

La institucién de referencia en materia de coordinacion internacional de la regulacion y supervisién
de mercados de valores es la IOSCO, foro que relne a supervisores y reguladores de los mercados de
valores desde 1974. La I0SCO actia como institucion de cooperacién de supervisores para la
definicidn y aplicacién de estandares rigurosos de comportamiento en los mercados de valores. Su
estructura organizativa es diferente a la de los comités del G- 10, ya analizados. Posee una secretaria
general propia no integrada dentro del BIS y relne a presidentes de las comisiones nacionales del
mercado de valores u otros reguladores en una conferencia anual (Comité de Presidentes). En su
Directorio Ejecutivo, compuesto por 19 miembros, estan representados tanto paises desarrollados
como mercados emergentes. La contribucién fundamental de la I0SCO ha sido la elaboracidn de los
principios basicos de la IOSCO para la supervision de los mercados de valores, reconocido como
coédigo clave por parte del FEF (Ver Tabla 9) y que es objeto de seguimiento dentro del FSAP (PSEF).

4.2.3 Sector de seguros

Asociacidn Internacional de Supervision de Seguros (IAIS)

En este campo, la institucion de coordinacién internacional de referencia es la Asociacidn
Internacional de Supervisores de Seguros (lAIS). La IAIS fue creada en 1994 como foro de
coordinacion de las entidades nacionales de supervision de entidades de seguros. Entre sus
miembros figuran las autoridades nacionales de mas de 100 paises, ademas de 60 observadores
elegidos entre asociaciones profesionales y entidades del sector. El Banco de Pagos de Basilea brinda
sus servicios como secretaria de la IAIS. De entre sus muchas recomendaciones las de mayor
relevancia son los Principios basicos de supervisidon del sector seguros (Ver Tabla 9) que son objeto
de seguimiento por parte del FEF y del FSAP (PSEF) del FMI/BM. Otras recomendaciones de la IAIS
hacen referencia a los requisitos de solvencia de las entidades aseguradoras o a la supervision de las
actividades de seguros prestadas por Internet, entre otras. El marco para la supervisién de seguros
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del IAIS identifica los principales elementos en un régimen regulatorio y supervisor, compuestos por
componentes cuantitativos (financiero) y cualitativos (gobierno y conducta de mercado). El marco
para la supervision de seguros enfatiza la interdependencia de los aspectos cuantitativos y
cualitativos en la evaluacidn de la solvencia de las compaiiias de seguros (Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros, 2008).

4.2.4 Auditoria y contabilidad
Consejo Internacional de Estandares de Contabilidad (IASB)

Un sistema armonizado de normas contables y de auditoria favorece la supervisién de las entidades
financieras, ahorra costos de transaccidn y facilita la toma de decisiones a inversores internacionales
(Sanz, 2002: 159). En materia de contabilidad, la institucion internacional de referencia es el Comité
Internacional de Estandares de Contabilidad (IASC) que en 2001 pasé a denominarse Consejo
Internacional de Estandares de Contabilidad (IASB). La IASC fue creada en 1973 con el objetivo de
armonizar los principios contables entre los diferentes paises. Se trata de una institucién privada e
independiente formada por expertos contables, con sede en Londres.

La IASC ha formulado las denominadas Normas contables internacionales (NCI) que han sido
adoptadas por numerosas bolsas como requisito para la admisién a cotizacién de acciones de
empresas extranjeras. La principal barrera para la generalizacién de los NCI es que la Securities and
Exchange Commission (SEC) de EE UU exige que todas las acciones que cotizan en EE UU, elaboren
sus estados contables siguiendo los principios generales de contabilidad emitidos por la Financial
Accounting Standards Board (FASB). Esto impide que muchas compafiias europeas puedan emitir
directamente y tengan que hacerlo a través de los ADRs, cuyos requisitos de emisién son mucho
menos estrictos. La crisis asidtica de 1997 y 1998 vino a reforzar la necesidad de contar con
estandares internacionales de informacién financiera fiables, comparables y transparentes (Sanz,
2002).

4.3 Pilares de la regulacion financiera internacional

Los principios internacionales puestos de relieve por los organismos internacionales deben servir
como base para la construccidn de estos pilares. En este sentido, el objetivo de la regulacién
internacional del mercado financiero es asegurar un funcionamiento eficiente del mercado. Para ello,
se observa actividades en torno a tres temas: la regulaciéon, la supervisiéon y tratamiento de las
situaciones de crisis.

La regulacidon financiera busca ordenar el mercado y los requisitos que deben cumplir los
intermediarios financieros para ejercer sus actividades, por ejemplo se pueden mencionar los
coeficientes de solvencia y liquidez, las normas sobre buenas practicas, entre otras ya expuestas. La
I6gica detrds de estos elementos resalta en la necesidad de contar con entidades financieras estables
(estabilidad microeconémica) y la del sistema en su conjunto (estabilidad macroeconémica).
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Respecto a la supervision financiera, ésta es delegada a agencias independientes o algunos casos
sectoriales, a través de las que se verifica el cumplimiento de los requisitos y normativas sectoriales,
incluyendo sanciones a las infracciones. Se buscaria dotar de una disciplina para el desarrollo de las
actividades financieras, como complemento a la regulacién.

Sobre el tratamiento de las crisis financieras. Se reconoce que las crisis de un intermediario
financiero pueden afectar a la confianza del publico en el agregado de instituciones, siendo una
amenaza para la estabilidad del propio sistema econdmico. Por otro lado, las normas que permiten
anticiparse a la manifestacion de la crisis con el fin de restaurar la normalidad son insuficientes para
proteger los intereses publicos afectados por la crisis de intermediario.

En la revisidn de las crisis financieras, se observé una laguna en los informes publicados por los
organismos internacionales, al basarse solo en la funcidn de prestamista de ultima instancia. Ante la
importancia creciente integracién de los mercados y el uso global de sistemas de pagos y de otras
infraestructuras financieras, se deberia adoptar acuerdos de colaboracidon entre las diversas
autoridades financieras para la gestion de las crisis financieras. Esta necesidad se ve con mayor
interés luego de la crisis subprime.

4.4 Naturaleza y alcance de la regulacion financiera internacional

La cooperacion entre las autoridades nacionales y los organismos internacionales propicia que estos
actualicen y publiquen principios, cddigos y en general normativas segun el drea en que se
desempeian. El alcance de los mismos se refleja en una cesiéon de soberania por parte de las
autoridades nacionales. Por ende, la coordinacion se lleva a través de “normas blandas”, es decir,
qgue no generan obligaciones de derecho internacional y actan mas bien como recomendaciones de
interés comun a las que los Estados se adhieren voluntariamente (Sanz, 2002).

Para Zunzunegui (2008: 9), los acuerdos (normas, estandares, etc.) de los organismos internacionales
de regulacién financiera no son fuente del Derecho. Asi mismo, plantea que los bancos centrales, las
comisiones de valores, los supervisores de seguros o las asociaciones de bancos de inversién, carecen
de poder para concluir verdaderos acuerdos internacionales. Por ello, concluye, los estandares y
normas de conducta son reglas técnicas que sin tener la naturaleza de ley tienen sin embargo el
efecto de regular las finanzas internacionales y son parte de la nueva normativa legal de las finanzas
internacionales, surgida de operadores globales (Zunzunegui, 2008: 9). En este sentido, el autor
presenta algunas caracteristicas de este tipo de estandares, cédigos y normas (Zunzunegui, 2008: 9-
10), expuestas a continuacion.

Dan respuesta a las necesidades que plantea el mercado financiero en una economia globalizada,
dan solucidon a los problemas de las finanzas internacionales, pues resulta una condicidn necesaria
para mantener la competitividad de la industria financiera. De hecho, apartarse de estos estandares
internacionales, supone una inmediata pérdida de reputacién, penalizada con la marginacién de los
flujos financieros internacionales.
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Son acuerdos que gozan de alto rigor técnico. El detalle de la regulacién es en gran medida el
resultado del asesoramiento que prestan las grandes firmas de abogacia a los bancos de inversién y
demas operadores globales. Su crecimiento ha sido paralelo al desarrollo de los mercados
financieros.

La labor de estos organismos reguladores se encamina a establecer principios basicos. Los acuerdos
gue se implementan son, en su mayoria, orientaciones técnicas. Asimismo, se ha criticado su falta de
legitimidad democratica para dictar estdndares internacionales aplicables internamente en un
Estado. Aunque en la practica, los érganos nacionales se convierten en receptores de las decisiones
adoptadas por estos organismos, reconociendo de este modo su incapacidad técnica para ordenar el
mercado financiero.

La naturaleza de la aplicacidn de las normas establecidas en los organismos reguladores, propicia que
publiquen y actualicen aquellos principios que deben regir una correcta regulacién y supervision
financiera internacional. Los cddigos y estandares tienen alcances diversos, a lo largo de esta seccidn
se expusieron justamente los dmbitos de accionar de cada uno. Quiza sea relevante mencionar que el
Consejo de Estabilidad Financiera, es el que compila los trabajos del resto de organismos en lo que
son estandares clave para conseguir el fin Ultimo de la regulacion, la estabilidad en el sistema
financiero internacional. La reciente crisis ha puesto en evidencia las insuficiencias de los trabajos de
dichos organismos para proteger la estabilidad financiera internacional, estas insuficiencias seran
materia de analisis mas adelante.

4.5 Caracteristicas generales

Las operaciones bancarias, bursatiles y de seguros cada vez son mas complejas en su naturaleza y
contenido. Los organismos internacionales y las asociaciones profesionales de bancos de inversidn,
han desarrollado un compendio de reglas y cddigos aplicables a las operaciones que tienen lugar en
el mercado financiero en las que priman las soluciones técnicas propias de la industria.

El marco legal de la regulacion financiera internacional se ha desarrollado a través de normas no
vinculantes y de adhesidn voluntaria, exceptuando aquellas relacionadas con el cumplimiento por el
estatus de membrecia de algunos paises con instituciones como el FMI, la OCDE, entre otros. Asi
mismo, en estas dos ultimas décadas, a la par del crecimiento de las transacciones financieras
internacionales, la regulacién financiera se ha desarrollado en diversas instituciones y sectores,
formando una red internacional que busca proporcionar estabilidad al sistema. Esto ultimo exige
mayor coordinacion y colaboracién, tanto en el ambito nacional como el internacional.

Este sistema normativo se basa en la generacion de recomendaciones, estandares o cédigos.
Incentivando la competencia entre instituciones internacionales, privadas o publicas, para definir los
mejores estandares, y ofrecerlos a los grandes foros (FMI, FEF) para que sean incluidos dentro del
conjunto de cédigos objeto de seguimiento. De esta forma, la regulacion internacional tradicional
basada en la negociacién de acuerdos entre Estados queda desplazada por la competencia entre
instituciones de cardcter técnico con menor dependencia respecto de las autoridades nacionales.
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La arquitectura de regulacién financiera internacional estaria centrada en la figura del FEF, que funge
como coordinador a nivel internacional de los diversos instrumentos de regulacién, elaborados por
las demads instituciones, sin embargo, esta coordinacién no se muestra clara, en la medida que la
mayoria de instrumentos se centran dentro del trabajo del Banco de Pagos Internacionales de Basilea
y es un proceso guiado por el G-10, cuyos comités estan dentro del mismo BIS.

La principal debilidad de esta forma de regular y aplicar las normas es su déficit democratico. Las
normas se adoptan y aplican por sujetos en defensa de sus propios intereses corporativos. Quiza este
papel queda mas claro con lo que sucedidé en la crisis financiera mas reciente, en la que diversos
factores, entre ellos las fallas en la regulacidn financiera internacional, protagonizaron el estallido a
nivel global. Este tema, precisamente, es el que se analiza en la proxima seccién, donde se enfatiza el
rol de la innovacion financiera y las medidas de ordenacién del trafico financiero, de este modo se
aumentoé la rapidez de las operaciones, descuidando la seguridad del sistema llevado a cabo a través
de los mecanismos de regulacion.
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Capitulo V

Crisis financiera del 2007: origen e implicaciones

5.1 Origenes

En contraste con las crisis financieras sucedidas en los aifos 90, originadas en mercados emergentes,
el detonante de esta ultima crisis se encuentra en el sub-sector de hipotecas de alto riesgo (hipotecas
subprime) del mercado estadounidense. Bajo esta premisa, varios reportes e investigaciones
presentan a la expansién y transformacién del crédito, al aumento en la demanda y oferta de
instrumentos estructurados de crédito, como dos fuentes en torno a la transmisidon del riesgo y
propagacion de la crisis. Asi, la regulacidn del sistema financiero demanda que los entes reguladores
ejerzan monitoreo sobre el mercado, y en este proceso se evidencia un débil monitoreo al mercado.
A lo largo de este capitulo se presentara una sintesis de los elementos que contribuyeron a la
generacion de la crisis, que dan pautas para entender los fallos de la regulacién financiera.

Las condiciones macroecondmicas, evidenciadas en un periodo de baja inflacidn, tasas de interés
bajas, y precios crecientes en el mercado inmobiliario, se tornaron en incentivos para el crecimiento
del crédito, tanto desde el lado de la oferta como de la demanda. En el caso concreto del mercado
inmobiliario (en efecto, el estadounidense) el negocio giré en torno a sospechas de compradores y
de vendedores, pues ambos asumian precios crecientes de los inmuebles, dadas estas condiciones, el
mercado de hipotecas comenzé a crecer en todos sus segmentos, incluyendo aquellos destinados a
mayores riesgos.

Para Krugman (2008: 165-180), la euforia inmobiliaria en el mercado de Estados Unidos era una
realidad pues, durante el afio 2005, el mercado gozaba de una importante caracteristica: precios
elevados que crecian continuamente y, a su vez, servian de base del auge de préstamos de alto
riesgo. En esta etapa, el razonamiento desde los prestamistas desligaba cualquier responsabilidad en
el actuar de los prestatarios, todo era valido mientras éstos cubrieran la hipoteca, pues de todas
formas los precios de los inmuebles continuarian creciendo y asi el prestatario podia refinanciarse
vendiendo su inmueble. Sin embargo, en la primavera del 2006, la debilidad de este mercado
empezaba a ser evidente. Por ejemplo, observando el Case-Shiller home Price index* ilustrado en el
Gréfico 1, el cual considera a las 10 dreas metropolitanas mas grandes de Estados Unidos, la
tendencia del precio del mercado inmobiliario estadounidense se muestra creciente y sostenida,
desde finales de los noventa hasta mayo del 2006; a partir de esta Ultima fecha el indice presenta
una caida estrepitosa. La tendencia es similar en el indice calculado para las 20 principales areas
metropolitanas, que comienza a calcularse a partir del afio 2000, dado el boom de este sector.

% calculado por Standard & Poor's, muestra los cambios en el valor del mercado inmobiliario residencial en las 10 y 20
regiones metropolitanas mas grandes en todo Estados Unidos.
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Grafico 1 Evolucion del indice Case-Shiller Home Price, entre enero de 1990 a enero del 2009
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Fuente: Standar & Poors, Case-Shiller Home Price Indices, Datos histéricos.
Elaboracién: Julio Lépez

El mercado de hipotecas estadounidense comprende cuatro categorias*': hipotecas prime, que se
refieren a aquellas en las que los prestatarios cumplen con los requerimientos que exigen las
agencias gubernamentales estadounidenses (GSE) en este tipo de negocios?’; hipotecas jumbo
(seconds), son aquellas que exceden los limites impuestos por las GSE, pero que cumplen los demas
estandares; hipotecas Alt-A, son aquellas que no cumplen con las definiciones de las GSE porque
tienen un alto porcentaje del coeficiente deuda/ingreso, y tienen otras caracteristicas que hacen que
su riesgo aumente; e, hipotecas de alto riesgo (subprime), son hipotecas de aquellos que tienen un
historial de crédito muy negativo.

En el Grafico 2, entre el 2006 y 2007, se observa una caida de mas del 250% en las transacciones
realizadas en las cuatro categorias de hipotecas mencionadas. Esta caida se da como consecuencia
de la reduccién de los precios del mercado inmobiliario, constituyéndose como los primeros
sintomas de deterioro del mercado estadounidense de hipotecas de alto riesgo y los titulos valores
gue emiten. Este hecho fue identificado en el “Informe sobre la estabilidad financiera global [GFSR]”
de abril de 2007, el cual menciona que el vinculo entre el crecimiento del segmento de alto riesgo y
los titulos valores de diversa indole podrian crear perturbaciones en los mercados de activos en
general, pero en el corto plazo se trasmitirian a otros segmentos del mercado. Los titulos valores
surgen del proceso de titulizacién que tuvo su auge en la ultima década, pues se presenta como una
innovacion de las finanzas estructuradas que permiten negociar los riesgos en distintos niveles.

' Esta division es presentada en Mizen (2008).
?2 GSE como Fannie Mae y Freddie Mac.

46



Grafico 2 Numero de transacciones por afio y tipo de préstamo hipotecario en Estados Unidos en
420 ABS, entre 2003 y 2007
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Fuente: University of California, Research Brief No. 1, 2009.
Elaboracién: Julio Lopez

5.2 Proceso de titulizacion

La titulizacion es una innovacion financiera que contribuyé a cambiar el rol de intermediario
financiero de los bancos, pues supone un cambio en la captacidon de los fondos del publico para
otorgarlos en préstamos, reteniéndolos en su cartera de activos. De esta forma recolectaba los pagos
por intereses de los prestatarios y asumia el riesgo de estos créditos. Pasando a que el banco
descarga su cartera de activos a través de titulos que se venden a inversores, la que consiste en
préstamos a empresas, bonos, préstamos hipotecarios o tarjetas de crédito.

En este proceso, los bancos no se quedan con la cartera de activos, sino que la transferian a una
entidad creada para este propdsito que no estd bajo el control directo de los bancos, que se
denomina vehiculos de propdsito especifico (special purpose vehicles — SPV), como fiduciario de los
flujos que generan los créditos originales y emite titulos comprados por inversores, los que se
conocen como titulos respaldados por activos (asset-backed securities - ABS). De esta forma, el SPV
aisla los ingresos de los créditos originados en el banco y se respalda en la calidad crediticia del
banco; asi mismo actua legalmente pero por lo general en paraisos fiscales (Islas Caiman, Bermudas,
Luxemburgo, y similares) (Astariata, 2007: 2). Al no estar bajo el control directo de los bancos, son
titulos que se encuentran fuera del balance de los bancos, lo que permite al banco hacer uso de estos
activos con fines de inversién sin incurrir en riesgos de quiebra de la sociedad matriz, es decir del
banco (Mizen, 2008: 537).

En los Estados Unidos, la titulizacidn se inicié en la década de 1970. Su rapido desarrollo fue asistido
en gran medida por las garantias proporcionadas por las empresas patrocinadas por el gobierno
(government-sponsored enterprises - GSEs), como se les conoce a: la Asociacién Federal Nacional de
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Hipotecas (Fannie Mae), la Asociacion Gubernamental Nacional de Hipotecas (Government National
Mortgages Association o Ginnie Mae), y la Corporacion Federal de Préstamos Hipotecarios (Federal
Home Loan Mortgage Corporation o Freddie Mac). Dichas empresas implementaron practicas de
mercado para poder comprar vy titulizar las hipotecas que se ajustaban a las normas particulares que
las mismas establecen (Caprio et al, 2008: 7). En 1981, Fannie Mae comenzé a emitir valores
respaldados en hipotecas (mortgage backed securities — MBS), posteriormente entes privados
desarrollaron protocolos que permitian el intercambio entre otros tipos de préstamos que fueran
titularizables y surgen nuevos productos financieros (Mizen, 2008: 537).

El proceso que lleva a cabo un SPV para vender titulos a inversiones, pasa por una division en tramos
de las diversas mezclas complejas de MBS residenciales, tarjeta de crédito y otras cuentas por cobrar.
En este sentido, se podria vender cualquier conjunto de préstamos, valores o ingresos, pues el
proceso de titulizacion utiliza al menos tres tramos subordinados con diferente calificacién de riesgo
para cada nivel: senior (AAA), mezzanine (BBB) y equity suport (calificacidon residual Z). En caso de
impagos de préstamos, el tramo Z fuese el primero en absorber las pérdidas hasta que se agote su
capital, seguido del tramo mezzanine (calificacion BBB), asi mismo hasta su agotamiento, y
finalmente el tramo senior (calificacion AAA). De esta forma las agencias de calificacion de crédito
(CROs) jugaron un papel relevante, pues las calificaciones altas a los tramos senior sugerian estaban a
salvo, aun cuando la garantia subyacente sugeria que eran de alto riesgo (los tramos mas bajos)
(Caprio et al, 2008: 8).

Por otro lado, los originadores pueden vender préstamos a través de los SPV, a terceros, como los
bancos de inversién, los cuales podian comprar deuda o valores emitidos por un SPV, dividiendo los
flujos de efectivo en titulos conocidos obligaciones de deuda estructurada (Collateralized Debt
Obligation - CDO), los que crearon un efecto cascada de nuevas demandas de productos
estructurados, es decir instrumentos complejos multiplicados de CDO de CDO de CDO (es decir, CDO
cuadradas), se hizo cada vez mas dificil para cualquier persona que no sea el emisor y su organizacién
de calificacion crediticia, entender cudl es la composicion y la calidad de los activos de garantia. De
esta forma se transformd y trasmitié el riesgo del crédito, mediante criterios de subordinacion de la
deuda se crearon bonos de alta calificacion crediticia (AAA), protegidos por los tramos de menor
calidad. En este ejercicio de transformacion y transmision del riesgo de crédito, las agencias de
calificacion son relevantes en la medida que son quienes otorgan las notaciones de riesgo, en el caso
de los CDOs no existia informacién histdrica para avalar estas calificaciones otorgadas (Vilarifio, 2008:
2).

5.2.1 Mercado Over the Counter (OTC)

El BIS lo define como un método de negociacién que no implique intercambio, en el que los
participantes lo hacen normalmente por teléfono o por enlaces por computadora. Se negocia
instrumentos financieros (acciones, bonos, materias primas, swaps o derivados de crédito) fuera del
ambito de regulacién de los mercados oficiales. En las estadisticas oficiales sobre derivados del BIS,
se presenta la serie sobre la tenencia de los derivados del mercado OTC. En el Grafico 3 se observa la
evolucidn de este mercado por semestres entre 1998 y 2008. Al ser un mercado no regulado y cuyos
productos practicamente no son reportados, surge un componente especulativo, como se observa en
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la media movil, que es fluctuante y que a partir de diciembre del 2005, luego de una caida

precipitada, comienza a crecer rapidamente. Entrada la crisis financiera en el segundo semestre del
2007, la caida de estos derivados es un hecho.

Grafico 3 Cantidad tenida de derivados en el mercado OTC (junio 1998 - diciembre 2008)
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Fuente: BIS, estadisticas sobre derivados
Elaboracién: Julio Lépez

5.2.2 Credit default swaps (CDS)

Estos derivados transfieren, con intereses y elevadas comisiones, el riesgo vinculado a la posesién de
obligaciones de empresas. Eran instrumentos de cobertura de riesgo, pero pasaron a ser
instrumentos de colocacion especulativa. El BIS presenta semestralmente estadisticas de estos
derivados desde el 2004. En el Grafico 4 se observa la evolucidn de la tenencia de CDS, que desde
diciembre del 2004 hasta junio del 2007 crecieron en promedio un 46%. A partir del segundo
semestre del 2007 comienza su caida en un 27%. La tendencia representada en la media movil
demuestra la fluctuacién de las cantidades luego de que estallara la crisis del mercado hipotecario.

Los CDS ofrecen un seguro a los prestamistas. Sin embargo, alguien termina pagando el default, es
decir cuando se incumple con el endeudamiento.
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Grafico 4 Cantidad en tenencia de CDS (Diciembre 2004 - diciembre 2008)
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5.3 Implicaciones de la crisis financiera

En esta exploracion sobre los factores causales de la crisis financiera se desprenden reflexiones en
torno al funcionamiento del sistema financiero, tal es el caso de las interacciones entre los
componentes del sistema y el modelo de negocio y las estrategias que las instituciones bancarias han
construido.

5.3.1 El modelo de “originar y distribuir” y su estructura de incentivos

Los incentivos que presenta el modelo bancario de “originar y distribuir”, son débiles en cuanto a la
medicion del riesgo en las diferentes etapas del proceso. Dicho modelo presenta mecanismos de
incentivos mal disefiados, como lo demuestra la experiencia previa a la crisis, entre estos se
mencionan algunos:

Los corredores y agentes (vendedores) de los bancos que comercializaban las hipotecas fueron
motivados por los ingresos por comisiones (en muchos casos por adelantado), que no se ajusta a la
calidad del prestatario. Existe evidencia que demuestra que no hubo atencién ni cuidado en el
proceso de originacidn, pues existia manipulacidn de datos y en algunos casos fraude por parte de los
corredores, que en la mayoria de casos era el Unico contacto con el prestatario®. Gran parte de los

2 En el informe “The Impact of Poor Underwriting Practices and Fraud in Subprime RMBS Performance” de Fitch Ratings, se
hace mencién sobre la dimension del fraude en las hipotecas subprime, por ejemplo 16.000 ejemplos de préstamos en
mora que tenia pruebas de representacion fraudulenta. Se incluyen casos de tergiversacidon de ocupacidn, célculos falsos
del coeficiente deuda-ingreso, o historiales basados en los créditos de otras personas, entre otros (Para mayor detalle
revisar el informe en
http://www.mortgagebankers.org/files/News/InternalResource/58467 ThelmpactofPoorUnderwritingPracticesandFraudi
nSubprimeRMBSPerformance.pdf)
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corredores y agentes no eran empleados de los bancos o empresas generadoras de hipotecas, por
ello estaban fuera del alcance de regulacién alguna (De la Dehesa, 2008)%.

Los emisores no tenian incentivos mayores para ser mas cuidadosos con la calidad de los
prestatarios, que se veian tentados por crear nuevos productos financieros estructurados en formas
complejas para su posterior venta a los inversores. Asi, este criterio diferia, pues existian emisores
que pretendian mantener los activos hasta su vencimiento.

Los beneficios de la titulizacién eran tales que los emisores emitian nuevos préstamos
independientemente de la calidad de los prestatarios, siempre y cuando cumplieran con las normas
minimas para ser revendidos. Debido a que la calidad de los prestatarios se redujo, los prestamistas
redujeron sus normas para mantener alimentado el mercado, generando cada vez mayor
prestatarios cuyo préstamo no era respaldado, a estos se les denominaba beneficiarios “Ninja”%. De
esta forma incluso se aumentd el riesgo de aquellos productos que eran vendidos por tramos,
haciendo que los nuevos préstamos sean mas riesgosos que los anteriores. El modelo permitié la
division en tramos SPV para construir productos con calificaciones adecuadas para determinados
tipos de inversores, como ya se explico anteriormente, aumentando el grado de apalancamiento.

Las agencias de calificacién han hecho gran parte de sus ingresos a partir de la calificacién de
productos estructurados. Podria haber surgido un conflicto de intereses, ya que por otro lado se
dedicaban a asesorar a sus clientes para mejorar las calificaciones de los tramos mds bajos, cuyo fin
era asegurar que los activos alcanzasen la calificacion necesaria para el grupo inversos previsto
(Portes, 2008).

En definitiva, si se considera el problema clasico del principal-agente, se deberia sostener que los
incentivos entre los jugadores son distintos, debido a la existencia de informacion asimétrica. En este
caso, se podria decir que los incentivos de los emisores, agentes, SPVs, agencias de calificacion y los
administradores de los fondos, tenian incentivos alineados, cuyo fin ultimo era la “busqueda de la
rentabilidad”, donde las consideraciones del riesgo no eran importantes. Si bien, los reguladores no
estuvieron conscientes de los peligros que ofrecian los incentivos del modelo bancario de “originar y
distribuir”, como se menciond, algunos de los actores que intervienen en este proceso, estaban fuera
de su jurisdiccion (Mizen, 2008: 551); la informacién jugd un rol relevante este intercambio.

5.3.2 El rol de la informacion

Como se menciond, el cambio de las practicas bancarias y la innovacién financiera han alterado los
incentivos dentro del ciclo financiero y, asi mismo, la informacidn, sobre todo aquella asociada a los
riesgos en los productos financieros, pues los reguladores e inversores demoraron en recabar
informacidn durante el proceso.

*Dela Dehesa, 2008.
> | lamados asf no se les habia verificado ingresos, trabajo, o los activos y los préstamos.
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Profundizando sobre los incentivos antes analizados, si bien un prestamista tiene incentivos para
examinar la calidad del prestatario, deberia existir un problema de “informacién asimétrica” entre el
vendedor de los titulos (activos) y el comprador, que no puede ser resuelto por las agencias de
calificacion (de a cuerdo a la légica del modelo). En este caso, la informacidn no debié haber sido
recopilada, o si lo fue, puede que se haya descuidado o perdido en la transferencia del activo entre el
emisor y el comprador (Buiter, 2008).

Este ultimo caso escapa del problema estandar de “informacion asimétrica”, en el que la informacidn
verdadera no puede ser observada por el prestamista y debe ser tomada con confianza en el
prestatario, o, incurrir en un costo por obtenerla (supervision)?. Mas bien en el caso del intercambio
entre un vendedor y un inversor, la informacién que podria darse a conocer no es revelada (no
porque el inversor no podria saberlo o incurre en un costo para obtenerlo), porque el inversor no
requeria que el vendedor le revele esa informacién. Si bien hubieron casos de vendedores que
fabricaron la informacién o ajustaron los datos sobre en las solicitudes de hipotecas”’, en muchos
casos la informacion real sobre la situacidn financiera del acreedor hipotecario no fue parte en la
cadena, ya que no era necesario. Emisores proporcionaron informacién suficiente para satisfacer a
los inversores en la fase siguiente de la cadena, sin ir mds alla. Este problema se ha producido en
todos los eslabones de la cadena de los productos, sean combinados, divididos en tramos, o
revendidos. El Gréafico 5 muestra "los vacios de informacion" que existirian en las diferentes etapas
que transcurren entre el vendedor y el comprador final.

Grafico 5 Intercambio de informacion en la cadena de la titulizacion

Prestatario (Borrower) .

.
‘e
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Fondo de inversion
(SPV)

Laguna de informacién

Fondo del activo (SIV)

Inversor final

Dependen de las
calificaciones

Fuente: Informe de estabilidad financiera del Banco de Inglaterra (2007, octubre).
Elaboracién: Julio Lopez

26 . PN - . . . , . .z
Revisar la definicién en el marco tedrico. Un ejemplo sencillo puede ser la asimetria de la informacién frente a un bancoy
un cliente, cuando sélo el cliente conoce el verdadero valor de un proyecto de inversién

27 . , . . . .
Como se menciond en los incentivos anteriores, respecto al primer apartado.
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5.4 Precisiones finales

Generalizando los problemas relacionados con la titulizaciéon y el sector de hipotecas subprime,
podrian enumerarse algunos aspectos relevantes para el préximo analisis, entre estos los siguientes
(De la Dehesa, 1007):

En primer lugar, la gran mayoria de los requisitores (o autores) son agentes y corredores, que no
forman parte de un grupo bancario y, por lo tanto, quedan fuera de la regulacién bancaria. Estos
agentes y corredores cobran por las comisiones en funcién del nimero de préstamos hipotecarios
gue son capaces de vender a los hogares, de modo que sus incentivos no tienen nada que ver con el
riesgo de incumplimiento en el préstamo; sin embargo, existe una correlacion, si mayor es el riesgo
del prestatario, mayor es la comisién. Por otro lado, cuando las hipotecas se originan en los bancos,
tradicionalmente estos tienden a mantener la hipoteca durante algunos anos en sus registros, a fin
de mantener una garantia contra riesgos de incumplimiento. Mas, hoy en dia, se venden con mayor
rapidez (puede ser directamente o por medio de un intermediario) a través de la titulizacién, de esta
forma los incentivos de garantia quedan fuera de la ldgica del negocio.

En segundo lugar, siempre hay inversores que estan dispuestos a invertir en productos de mayor
riesgo financiero, por ende de mayor rendimiento, como los CDO. El problema es el tiempo que estos
productos son tan complejos de entender plenamente, que tuvieron que confiar en la calificacion
otorgada por la agencias de calificacién independiente que participan en la titulizacidn.

En tercer lugar, se desprende de lo anterior, la titulizacion es una innovacién que permite a los
bancos conceder hipotecas asequibles a muchos mas hogares (principalmente los de bajos ingresos)
y para las pequenas y medianas empresas. Estos productos financieros estructurados son dificiles de
valorar. Como lo sefiala De la Dehesa, anteriormente una calificacién triple o doble "A" era otorgada
por lo general a un pais muy estable y solvente o empresa que cotizan diariamente en un mercado
organizado. Hoy en dia, uno de estos CDO puede lograr una calificacion triple o doble "A", cuando se
componen de bloques de las diferentes clasificaciones (senior, mezzanine, o equity). Por otra parte,
estos productos estructurados no son comercializados ni cotizados en mercados organizados. En su
mayoria son personalizados para adaptarse a distintos inversores, por ende la transparencia en
precios y la liquidez del mercado tienden a ser bajos.
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Capitulo VI

Los fallos en la regulacion financiera durante las crisis y sus
respuestas

Bajo la légica analizada en este documento, se debe poner énfasis en la explicacién de las fallas de la
regulacién, como muchos autores lo sefialan. Por un lado estan las entidades reguladas de la banca
internacional, y por el otro, los segmentos del mercado financiero menos regulados, como es el caso
del mercado hipotecario estadounidense. En este sentido, a continuacion se analizan los diferentes
aspectos de la regulacion financiera relacionados con la crisis financiera y que podria denominarseles
fallas per se.

6.1 Gestion del riesgo

Los fallos en la gestion de los riesgos por parte de algunas instituciones financieras y de
determinados inversores han contribuido al desarrollo de la crisis. Lo que refleja deficiencias en su
valoracidon y manejo, asi como en las deficiencias de las normas contables y regulatorias (Fondo
Monetario Internacional, 2008: 3).

Del lado de los modelos cuantitativos utilizados para tomar decisiones, puede que no sean los
causantes per se, si no las debilidades detectadas en las estructuras de gobierno y en los procesos de
toma de decisiones y de control de riesgos. Es decir que los usuarios de estos modelos aplicados no
apreciaron sus limitaciones. Especialmente en el caso de los productos estructurados, la atencién
inadecuada a la vulnerabilidad a los riesgos y a las bajas calificaciones otorgadas a los diferentes
tramos calificados. Por otra parte, cuando las advertencias de los calificadores de riesgos se
publicaron, fueron en algunos casos ignorados o subestimados por directivos de las instituciones
emisoras (Fondo Monetario Internacional, 2008: 4).

La gestion del riesgo de liquidez requiere atencidn especial, lo que ha de aplicarse en funcion del
modelo de negocio desarrollado por cada entidad. De hecho, como pone de manifiesto el distinto
grado de distribucién de las pérdidas, no todas las entidades han tenido el mismo comportamiento.
Las recomendaciones van dirigidas, por tanto, a mejorar el gobierno y las estructuras de control del
riesgo. No todos los gestores y administradores de las entidades financieras se han hecho las
preguntas oportunas, ni hicieron el seguimiento necesario de los riesgos que se estaban asumiendo.
No parece que la buena gestidn de los riesgos pueda ser regulada, pero si es importante que tanto la
regulaciéon prudencial como las normas contables proporcionen un conjunto de incentivos
consistentes con su adecuada gestidn. La transparencia en las posiciones en productos estructurados
y en los métodos empleados para su gestion y valoracién, asi como en posiciones a través de
vehiculos fuera de balance, puede contribuir a una mejor disciplina de mercado y a aliviar algunas de
las incertidumbres presentes en la crisis (Fondo Monetario Internacional, 2009: 9).
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6.1.1 Agencias de calificacion crediticia

La extrema confianza en las evaluaciones de las agencias de calificacidn crediticia ha quedado en
entredicho ante el evidente fracaso de sus opiniones durante la actual crisis que afecta el sistema
financiero y la economia mundial en su conjunto. Las principales autoridades econdmicas de Estados
Unidos y Europa han iniciado acciones de investigacion en contra de las agencias mas grandes como
Moody's o Standard & Poor's por su falta de prevenciéon ante los riesgos en que incurrian los
inversionistas al adquirir activos. A su vez, es clara la creciente importancia que estas agencias de
calificacion crediticia han tomado a nivel mundial, incluso se han convertido en pieza fundamental
para la concesién de préstamos a las naciones alrededor del mundo, ademas han logrado ser parte
fundamental del actual desarrollo de los mercados financieros al proveer conceptos favorables o
desfavorables acerca de distintos activos.

La metodologia empleada para la calificacion crediticia de los productos estructurados no habria sido
capaz de representar apropiadamente la complejidad de los riesgos de dichos productos, ni su
potencial para un rapido deterioro cuando las condiciones cambian (Fondo Monetario Internacional,
2009: 10). De acuerdo al FMI, en algunas agencias se reconocia que a pesar de presentar
calificaciones similares, algunos valores estructurados (incluso aquellos con calificacién AAA) tenian
caracteristicas de riesgo muy diferente, y limitaron su exposicion a través del establecimiento de
limitaciones, por ejemplo requerimientos adicionales de capital. En otras instituciones, sin embargo,
la misma informacion con modelos mas o menos similares de calificaciéon de productos
estructurados, impusieron niveles de exposicién muy diferentes. Asi mismo, en algunas instituciones
gue sufrieron pérdidas relativamente mayores, las preocupaciones emitidas por gestores del riesgo,
podrian haber sido facilmente ignoradas o rechazadas por las unidades de negocio (Fondo Monetario
Internacional, 2008: 4).

Debido a ello la Securities and Exchange Commission (SEC) ha sefialado los graves errores cometidos
en las calificaciones otorgadas a algunos activos como aquellos que respaldaban las hipotecas
subprime cuando fueron calificados como triple A, llevdndolos al mismo nivel de riesgo que otorga el
mercado a los bonos del Tesoro estadounidense. También se han evidenciado la falta de
actualizaciones oportunas en las calificaciones, la escasa claridad en los métodos y datos usados para
expedir sus evaluaciones. Ademas han quedado revelados serios conflictos de intereses entre las
calificadoras y las compaifiias que éstas califican (Casey, 2009).

Para algunos autores, por parte de las agencias de calificaciéon se denota un comportamiento muy
diferente en los productos estructurados en comparacién con el observado en las calificaciones
crediticias de otros valores, como podrian ser los representativos de deuda soberana o empresarial.
La leccion es clara: No todos los valores con una calificacion crediticia AAA tienen el mismo riesgo, ni
se comportan de forma similar en el mercado. En el mismo aspecto, es importante destacar que
parte del problema asociado a las calificaciones crediticias fue la excesiva confianza de los inversores
hacia éstas como elemento de decision para sus inversiones. Los ratings (o calificaciones) constituyen
una informacién valiosa, sin eliminar la necesidad de que los inversores hagan su propio andlisis, que
consideren otros factores que van mas alla de la probabilidad de impago, que es lo que bdsicamente
tratan de medir las agencias de calificacion (Fondo Monetario Internacional, 2009: 11).
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6.1.2 Medidas respecto a las agencias calificadoras

Ademas, la SEC ha llamado la atencion a los inversionistas sobre su excesiva dependencia sobre los
juicios emitidos por estas agencias, lo que en gran parte fue un ingrediente esencial para que ellos
adquirieran activos tan riesgosos como los vinculados con las hipotecas subprime. Por esta razdn, las
agencias calificadoras de riesgo se han visto sujetas a un sinnUmero de criticas de parte de las
autoridades econdmicas, los inversionistas y el publico en general; sin embargo, la SEC también ha
admitido la falta de regulacién a estas entidades y recordd que la supervision formal a estas no
sobrepasaba los dos afios de entrada en vigor, mediante la Ley de Reforma de junio 2007, aprobada
en su totalidad en diciembre de 2008; el objetivo de este proyecto era incrementar la competencia
en este sector, reducir los conflictos de intereses, incrementar el control sobre la informacion usada
para emitir las calificaciones y conformar una organizacién de calificacién estadistica reconocida a
nivel nacional que otorgara mayor transparencia a esta industria, aunque es clara la intencién de
mejorar la regulacion de la SEC los resultados tardaran en evidenciarse.

A su vez, y siguiendo el ejemplo estadounidense, la Comisidon Europea (2009) ha emprendido sus
propias acciones para limitar la actuacién de estas agencias de calificacién en sus 17 paises
miembros; por ello, se establecerdn estrictas normas acerca de la supervisién y calidad de estas
entidades; el propésito es recuperar la confianza del publico en ellas pero permitiéndoles un mejor
analisis de las opiniones que emitan para evitar que la historia de la actual crisis se repita. Ademas, se
establecié que todas las agencias de calificacion que deseen operar en la Unién Europea deberan
estar registradas y sus paises de origen deberan tener una reglamentacion igual de fuerte a la
promulgada en la Zona Euro, las agencias registradas deberan controlar la formacion de conflictos de
interés, revisar constantemente sus mecanismos de evaluacion y garantizar la emisién de juicios
transparentes e imparciales. Al mismo tiempo, no podran prestar servicios de asesoramiento, ni
valorar instrumentos financieros si no tienen una adecuada calidad de informacién para hacerlos;
deberan informar sobre las modelos y supuestos usados en su labor, tendran que publicar informes
de transparencia y crear una divisidn interna que revise la calidad de sus evaluaciones.

6.2 Los acuerdos de Basilea en el contexto de crisis

Al parecer éste era un adecuado marco regulatorio para el sistema financiero, pero la actual crisis
econdmica ha mostrado que la regulacién a los bancos y las entidades financieras dista mucho de
estar en un nivel ideal. Es mas, autores como Rojas-Suarez (2009) sefialan que la propia regulacién de
Basilea | generd incentivos para la excesiva titulizacion de las hipotecas por parte de los bancos, en
relacidn a que los préstamos hipotecarios tenidos por los bancos se les asignaba una ponderacién de
riesgo, mientras que los vendidos a SIV, no se les asignaba ninguno. También indica que la
implementaciéon de Basilea Il tampoco hubiera evitado la crisis, porque en este acuerdo no se
consideran los riesgos de liquidez, no se limita el proceso de elaboracién de ratings de las agencias
calificadoras, lo cual favorece la sobrevaloracion, y no se determinaron instrumentos precisos para la
valoracion de riesgos por parte de los bancos (Rojas, 2009).
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El Acuerdo de Capitales de Basilea (Basilea Il) ofrece un tratamiento especifico para las titulizaciones,
una técnica de gestion del riesgo que Basilea | no contempla integralmente. EI Comité reconoce que
la titulizacién, de por si, conlleva la transferencia de la propiedad y/o riesgos asociados a las
exposiciones crediticias de un banco hacia terceros. A este respecto, las titulizaciones son
importantes para conseguir una mejor diversificacién del riesgo y para mejorar la estabilidad
financiera (Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea, 2003). En este sentido, de acuerdo al pilar |,
los bancos deberan aplicar el marco de titulizaciéon para determinar los requerimientos de capital
regulador correspondientes a las posiciones relacionadas con titulizaciones tradicionales o sintéticas;
o con estructuras similares con elementos comunes a ambas (Ver Tabla 11). En general, las
titulizaciones se pueden estructurar de diferentes maneras, la exigencia de capital para una posicion
de titulizacion debe determinarse a partir de su fundamento econémico y no de su forma juridica.
Asimismo, este fundamento serd examinado por los supervisores para determinar si debe estar
sujeto al marco de titulizacion a efectos de determinar su capital regulador (Wierzba et al, 2008: 40).

Tabla 11 Tipos de titulizacidn segtn el Comité de Supervision Bancaria de Basilea

Titulizacién | Segun la definicién de Basilea Il, una titulizacién tradicional es | Comité de
tradicional | una estructura en la que se utilizan los flujos de efectivo | Supervisidon
procedentes de un conjunto de posiciones subyacentes para | Bancaria de Basilea
atender al menos el servicio de dos posiciones de riesgo | (2004)
estratificadas o tramos con distintos grados de riesgo de | “Convergencia
crédito. Los pagos efectuados a los inversionistas dependen | internacional de
del rendimiento de las posiciones subyacentes especificadas, y | medidas y
no de una obligacién por parte de la entidad en las que se | Normas de capital”.
originan esas posiciones. Las estructuras estratificadas o por | Banco de pagos
tramos que caracterizan a las titulizaciones difieren en los | internacionales.
instrumentos ordinarios de deuda preferente o subordinada, | pag. 134.
por cuanto que los tramos de titulizacién subordinados
pueden absorber pérdidas sin interrumpir los pagos
contractuales a los tramos de mayor preferencia, mientras
que la subordinacion en una estructura de deuda preferente o
subordinada se refiere a la prelacion del derecho a percibir un
ingreso procedente de una liquidacidn.
Titulizacién | Segun la definicion de Basilea Il, una titulizacién sintética es | Comité de
sintética una estructura con al menos dos posiciones de riesgo | Supervision
estratificadas o tramos que reflejan distintos grados de riesgo | Bancaria de Basilea
de crédito, en las que el riesgo de crédito de un conjunto | (2004)
subyacente de posiciones se transfiere, en todo o en parte, a | “Convergencia
través de la utilizacién de derivados de crédito, ya sea con | internacional de
aportaciéon de fondos (como los pagarés con vinculaciéon | medidasy
crediticia, CLN) o sin ella (como swaps de incumplimiento | Normas de capital”.
crediticio, CDS), o bien mediante garantias, cubriendo el | Banco de pagos
riesgo de crédito de la cartera. En consecuencia, el riesgo | internacionales.
potencial asumido por los inversionistas esta en funcién del | pag. 134
rendimiento del conjunto subyacente de posicione.

Fuente: Comité de Supervision Bancaria de Basilea (2006a)

Elaboracién: Julio Lopez
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En el contexto de Basilea Il, la exposicion de los bancos a una titulizaciéon se denomina “posicion de
titulizacion” y abarca, entre otros: bonos de titulizacién de activos (ABS), bonos de titulizacion
hipotecaria (MBS), mejoras del crédito, facilidades de liquidez, swaps de tipos de interés o de divisas,
derivados del crédito y coberturas por tramos. Los instrumentos subyacentes en el conjunto de
posiciones titulizadas podran incluir, entre otros: préstamos, compromisos, bonos de titulizacién de
activos y bonos de titulizacidn hipotecaria, bonos de empresas, acciones cotizadas e inversiones en
acciones no cotizadas. El conjunto subyacente podra incluir una o mas posiciones (Wierzba et al,
2008: 41).

Los bancos estaran obligados a mantener capital regulador para la totalidad de sus posiciones de
titulizacién, incluidas las procedentes de la provision de coberturas de riesgo de crédito a una
operacién de titulizacién, inversiones en bonos de titulizaciéon de activos, conservacién de un tramo
subordinado y extensién de una facilidad de liquidez o de una mejora crediticia, segun lo consignado
en el Apartado IV del Pilar | de Basilea Il, punto D y siguientes, que prevé los porcentajes a considerar
de los Niveles | y Il del capital regulatorio. Es importante destacar que, cuando un banco respalde
implicitamente una titulizacién, estara obligado, como minimo, a mantener capital frente a todas las
posiciones relacionadas con la operacion de titulizacion como si no hubieran sido titulizadas
(Wierzba et al, 2008: 41).

6.2.1 Basilea Il y las agencias de calificacion de riesgo

Respecto de la utilizacion de evaluaciones externas (agencias calificadoras de riesgo) para las
titulizaciones, se prevé una serie de criterios que se aplicaran tanto a los métodos estandar como al
IRB? para evaluacién del riesgo de crédito, entre las que pueden citarse (Comité de Supervision
Bancaria de Basilea, 20062: 140):

i. La evaluacion externa del crédito debera tener en cuenta el valor total de la exposicion al riesgo
de crédito que mantiene el banco con relacidn a la totalidad de los pagos que se le adeudan.

ii. Las evaluaciones externas de crédito deberdan proceder de una agencia (ECAI) admisible,
reconocida por el supervisor nacional del banco, y deberan estar publicamente disponibles, no
siendo admisibles aquellas que sélo estén disponibles para las partes que participan en la
operacion.

iii. Las ECAIl admisibles deberdan demostrar su trayectoria de calificacion en titulizaciones, por
ejemplo mediante su amplia aceptacion en el mercado.

iv. Los bancos deberan aplicar las evaluaciones de crédito externas facilitadas por ECAl admisibles
con consistencia en cada tipo de posicion de titulizacion, y no podran utilizar las evaluaciones de
una ECAI para uno o mas tramos y de otras para otras posiciones que pertenezcan a la misma
estructura de titulizacion, tanto si esta calificada por la primera ECAI como si no. Cuando puedan

28 / ops .4 . ere . . . 4,
Es un método de calificacién de riesgo crediticio dentro del marco de Basilea, se refiere al método basado en
calificaciones internas (IRB).
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utilizarse dos o mas ECAI admisibles y éstas evalien de forma distinta el riesgo de crédito de la
misma posicién de titulizacion, esta previsto un procedimiento especial.

6.2.2 Supervision en el contexto de Basilea

La actual crisis pone en cuestion el rol de la regulacién y supervisidn para darle estabilidad al sistema.
Seria una condicidn necesaria pero no suficiente. Todavia, la reaccién ante la crisis ha sido fortalecer
las reglas existentes, argumentando que los problemas devienen de la no implementacion aun de
Basilea Il, destacando al Pilar Il como el de mayor relevancia, basicamente por el adiestramiento que
produciria en los conglomerados financieros (Wierzba et al, 2008: 56).

La discusion sobre este pilar se centra en los problemas de coordinacién internacional, transparencia,
autonomia y dotacién de recursos y capacidad técnica; sin embargo, se le pueden atribuir problemas
mds profundos. De acuerdo con Basilea Il, los bancos son libres de tomar los riesgos que quieran,
pero los supervisores son los que deciden en ultima instancia cual es el capital necesario para
cubrirlo. Los bancos siguen un proceso de evaluacién interno del riesgo utilizando los métodos que
establece el pilar | y el resto del requerimiento surge del pilar Il. La dificultad nace de la
discrecionalidad de los supervisores para evaluar el riesgo, ya que no estan obligados a declarar sus
principios y los bancos deben manejar el riesgo producido por un poder discrecional. Por eso, los
bancos grandes se verian tentados a consignar muchos recursos para “dialogar” con los supervisores,
utilizando practicas de captura del ente (Wierzba et al, 2008: 57).

6.2.3 La regulacidon de Basilea Il

La regulacion microprudencial de Basilea Il supone que una mayor sensibilidad en la medicién de los
riesgos permitiria a los bancos operar con mayor solidez, basandose en los beneficios que se
obtendrian de una mas eficiente localizacion de recursos a nivel microecondmico. Se observa que no
conforma un sistema integral de riesgo. Siguen sin considerarse particularmente los riesgos de
liqguidez o de tasa de interés; no se contempla la atenuacién del riesgo de crédito por diversificacion
del portafolio.

Se pensaria que la regulacion de Basilea se queda solo en las fallas micro del mercado tratando de
reducir la probabilidad y los costos de incumplimiento de los bancos en forma individual. Debido a lo
sucedido, podria decirse que la capitalizacidon de Basilea no es suficiente proteccidon contra la crisis
bancaria. Los problemas de liquidez sistémicos no son considerados. Aun en la hipdtesis en que se
aceptara que Basilea Il fuera una contribucién positiva para la estabilidad micro, seguro que no lo es
respecto de la estabilidad macro (Tonveronachi, 2007). La endogeneidad del riesgo no ha sido
tomada en cuenta. Mientras que la evaluacién del riesgo es beneficiosa, esto puede inducir a un
comportamiento perverso en tiempos de crisis si no se considera la naturaleza enddgena del riesgo y
la liquidez al nivel sistémico. Goodhard sefala que:
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“Los participantes del mercado generalmente ven al riesgo como una variable exégena. Ellos asumen
que nuestra propia accion, basada en el prondstico sobre volatilidad, no afecta la volatilidad futura,
como el prondstico del tiempo no influye sobre el clima futuro” “La volatilidad se determina en el
mercado, en gran medida por el comportamiento individual de todos los que participan en el mercado -
en otras palabras, el riesgo es enddgeno por definicion. El no poder reconocer la endogeneidad es
inofensivo en momentos de calma en los cuales el comportamiento de los participantes en el mercado
es heterogéneo (en términos de aversion al riesgo, posicion del portafolio, etc.) y mds o menos se
cancelan entre si. Pero en momentos de crisis, la endogeneidad interesa enormemente si los agentes se
vuelven mds homogéneos, se refuerzan el uno al otro. Por ejemplo, consideremos una caida de los
precios. Un participante del mercado podria entonces tener incentivos de vender sus activos lo cual es
reforzado si alguien mds vende, reduciendo el precio aun mds. Este efecto es pura externalidad — los
bancos individuales no toman en cuenta esto cuando toman sus decisiones, aun cuando ello afecta la
estabilidad del sistema bancario como un todo” (Danielsson et al, 2001: 5-6).

La sofisticacidn financiera y la recurrencia a las evaluaciones externas combinadas con la creencia en
la disciplina de mercado como un eje central, al punto de emplearla también para el marco del pilar Il
de supervision, han constituido un escenario propicio para la crisis desatada a partir de las hipotecas
subprime en Estados Unidos, en la cual no ha sido neutral la regulacién microprudencial de Basilea
adoptada sin el complemento de otras medidas (ndtese que esta regulacion es minima, pero que no
es ni obligatoria ni sustitutiva, sino complementaria, de las que los paises reglamenten).

6.2.4 Basilea lll como respuesta a la crisis

El Grupo de Gobernadores de Bancos Centrales y Jefes de Supervision (GHOS)* establecié el marco
general para Basilea Ill en septiembre de 2009 y el Comité presentd propuestas concretas en
diciembre de 2009. Esto, como respuesta a la crisis financiera y dentro del marco de las iniciativas
internacionales para reforzar el sistema regulador financiero refrendadas por los lideres del G-20. En
su reunion de julio de 2010, el GHOS acordé los principales elementos del paquete de reformas y en
septiembre de 2010 presentd el calibrado y calendario de transicién para la implementacién de las
medidas (Banco Internacional de Pagos, 2009). Las nuevas normas se basan en Basilea Il, es decir
sobre el documento “Convergencia internacional de medidas y normas de capital”, antes analizado.

El BIS, presenta a Basilea Ill como un conjunto integral de reformas elaborado por el Comité de
Supervisién Bancaria de Basilea para fortalecer la regulacién, supervision y gestion de riesgos del
sector bancario (Banco Internacional de Pagos, 2010a). Asi mismo, las medidas incorporadas, buscan:
i) mejorar la capacidad del sector bancario para afrontar perturbaciones ocasionadas por tensiones
financieras o econdmicas de cualquier tipo; ii) mejorar la gestién de riesgos y el buen gobierno en los
bancos; iii) reforzar la transparencia y la divulgacidon de informacién de los bancos. Finalmente, el
nuevo marco busca que la regulacién en su dimension microprudencial (bancos individuales), sea
mejorada para incrementar la capacidad de reaccién de cada institucion en periodos de tensién; vy,
en su dimensién macroprudencial (el sistema) busca evitar que el riesgo sistémico pueda acumularse
en el sector bancario en su conjunto. En palabras del BIS, esto seria complementario, ya que
aumentando la resistencia de cada banco se reduce el riesgo de alteraciones en el conjunto del

sistema. En la Tabla 12, se hace un resumen de los principales cambios que incorpora Basilea lll.

» Organo de vigilancia del Comité de Basilea
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Tabla 12 Principales aspectos de Basilea lll

Aspectos

Elementos a considerar

Cambio puntual

Mejorar la calidad del
capital bancario

Un capital de mejor calidad supone
mayor capacidad de absorber
pérdidas. Un aspecto fundamental
es el mayor énfasis en lo que se
conoce como “capital ordinario o
basico”, es decir, el componente
de mayor calidad dentro del capital
de cada banco. Con el sistema
actual, algunos tipos de activos de
calidad cuestionable se deducen
del cémputo de la base de capital
(es decir, la suma del capital de
Nivel 1 y 2), pero con Basilea lll
estas deducciones seran mas
rigurosas, ya que se aplicaran
directamente al capital ordinario.

Con Basilea 1, los
requerimientos minimos para
el capital ordinario y el
capital de Nivel 1 son del 2%
y el 4% respectivamente,
mientras que con la nueva
definicion, esos niveles de
capital  sélo  supondrian
aproximadamente el 1% vy el
2% respectivamente para un
banco representativo con
actividad internacional.

Elevar el nivel exigido
de capital

En el 2012, los bancos deberan
mantener un  “colchén  de
conservaciéon” del 2,5% del capital
ordinario para poder hacer frente a
futuros periodos de tensién. El
incumplimiento de esta exigencia
tiene  consecuencias  directas:
conforme el capital bancario se
acerque al minimo requerido, se
ird restringiendo la distribucién de
beneficios del banco (ej.
dividendos, recompra de acciones,
bonificaciones) hasta que se
reponga el capital. En enero de
2013 comenzara a probarse un
coeficiente de apalancamiento
minimo del 3% para el capital de
Nivel 1, es decir, la relacion entre
el capital de Nivel 1 (calculado con
la definicibn mas rigurosa de
Basilea Ill) y los activos totales del
banco no ponderados por riesgo
mas las exposiciones fuera de
balance.

Un elemento clave de Basilea
Il es el aumento del capital
ordinario minimo obligatorio
hasta el 4,5%. Este nivel es
mucho mas alto que el 2%
contemplado en Basilea Il
que como ya se ha dicho
equivaldria
aproximadamente al 1% para
un banco representativo
cuando el capital se calcula
con la nueva definicion mas
estricta.

Asimismo, el requerimiento
minimo para el capital de
Nivel 1 se elevara hasta el
6%, frente al 4% en la
normativa actual.

Nuevo disefo de
regulacion para reducir
el riesgo sistémico

Proporciona una dimension
macroprudencial para hacer frente
a riesgos sistémicos, desde dos
frentes. El primero es reducir la
prociclicidad, es decir, la tendencia
del sistema financiero a amplificar
los altibajos de la economia real. El
segundo es tener en cuenta las
interconexiones y exposiciones

Se promueve la acumulacion
de capital en los buenos
momentos para disponer de
él en los periodos de tensidn.
En primer lugar, el nuevo
requerimiento de capital
ordinario pasa a ser del 7%,
incluyendo un colchén de
conservaciéon de capital del
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comunes entre instituciones
financieras, especialmente para
aquellas que se consideran de
importancia sistémica.

2,5%. En segundo lugar, para
limitar la prociclicidad serd el
colchén de capital anticiclico,
que se ha calibrado en un
rango del 0-2,5%.

Mecanismos
transicion

de

La nueva definicién de capital se
aplicara progresivamente a lo largo
de cinco afos: los requerimientos
se introducirdn en 2013 y su
implementacion definitiva no sera
hasta finales de 2017. Los
instrumentos que ya no puedan
considerarse como capital de Nivel
1 distinto del capital ordinario o
como capital de Nivel 2 dejaran de
reconocerse paulatinamente en un
horizonte de 10 afios a partir del 1
de enero de 2013.

Las nuevas normas para el capital
ordinario y el capital de Nivel 1 se
aplicaran de forma progresiva a
partir de 2013 y entraran
plenamente en vigor a principios
de 2015.

A comienzos de 2013, los
requerimientos minimos para
el capital ordinario y de Nivel
1 pasardn del 2% y el 4%
actual al 3,5% vy 4,5%
respectivamente.

A partir de 2014, el capital
ordinario minimo deberd ser
del 4% y el de Nivel 1 del
5,5%.

En 2015, se aplicardan los
requerimientos  definitivos
del 4,5% y el 6%
respectivamente.

El colchén de conservacién
del capital, se aplicara
progresivamente a partir del
1 de enero de 2016, hasta
entrar plenamente en vigor
el 1 de enero de 2019.

El coeficiente de
apalancamiento también se
introducird por fases. Habrd
un periodo de aplicacién de
paralelo que ird de 2013 a
2017, de modo que su
introduccion definitiva en el
Primer Pilar el 1 de enero de
2018 se hard tras una
revisiéon y calibrado
adecuados.

Fuente: Banco Internacional de Pagos (2010b) y Caruana (2010)
Elaboracién: Julio Lopez

Tal como se presenta, Basilea Ill ofrece por tanto un conjunto de estandares de capital y liquidez que
reforzard al sector financiero para hacer frente a periodos de tensién, como consecuencia de lo
sucedido con la reciente crisis financiera. Alin queda que se implemente dichos estandares, a nivel
mundial, lo que significa un reto para los bancos centrales, intermediarios financieros y demas
actores dentro del sistema financiero internacional.
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6.3 El Fondo Monetario Internacional y sus reformas

La respuesta del FMI a la crisis comprende dos dmbitos, por un lado respecto al otorgamiento de

préstamos el banco ha disefado un conjunto de estrategias de crédito tendientes a ayudar en la

recuperacion de las economias alrededor del mundo, con reformas en cuanto a las condiciones y

categorias de préstamos. Por otro lado, se encuentra implementado medidas tendientes a mejorar

su funcién de supervisar el sistema monetario internacional.

Tabla 13 Servicios Financieros del FMI

Servicio de Crédito

Propésito

Condiciones

Tramos de crédito y servicio ampliado

de
giro,

Acuerdos
derecho de
stand-by (1925)

Para los paises para superar dificultades
de balanza de pagos a corto plazo.

Adoptar medidas de politica que infundan confianza en
que el pais miembro podra superar las dificultades de
balanza de pagos en un plazo razonable.

Instrumento flexible en los tramos de | Tener a priori fundamentos
Linea de Crédito |crédito para atender todo tipo de | macroecondmicos, un marco de
flexible (2009) necesidades de balanza de pagos, | politicas % un historial de aplicacion

potenciales y reales. de politicas muy sélidos.

Asistencia a mas largo plazo en respaldo

de las reformas estructurales aplicadas | Adoptar un programa trienal, con reformas

Servicio ampliado
del FMI (1974)

por los paises miembros para superar
dificultades de balanza de pagos a largo
plazo.

estructurales, y un programa detallado de las politicas
para el primer periodo de 12 meses

Facilidades Especiales: Asistencia de emergencia

Catastrofes
Naturales (1962)

Catastrofes Naturales

Esfuerzos razonables por superar las dificultades de
balanza de pagos.

Se centra la atencién en el desarrollo de la capacidad

. Las secuelas de disturbios civiles, | . .~ . . . .
Post - conflictos . ", . institucional y administrativa con miras a lograr un
tensiones politicas o conflictos . -
(1995) . . acuerdo en los tramos superiores de crédito o en el
internacionales armados.
marco del SCLP.
Facilidades para miembros de ingresos bajos
Adopcidn de un programa trienal en el marco del SCLP.
Servicio ara el Asistencia a mas largo plazo para superar | Los programas respaldados por el SCLP se basan en un
crecimientc’: lucha dificultades arraigadas de balanza de | Documento de Estrategia de Lucha contra la Pobreza
contra la yobreza pagos de caracter estructural; tiene por | preparado por el pais en un proceso participativo y
(1999) P objeto lograr un crecimiento sostenido | comprenden
para reducir la pobreza. medidas macroecondmicas, estructurales y de lucha
contra la pobreza.
Facilidades ara . . . L -
, P Asistencia a corto plazo para hacer frente a una necesidad transitoria de balanza de pagos atribuible
shocks exogenos a un shock exégeno
(2006) geno.

1. componente de
acceso rapido

Asistencia rdpida para una necesidad real
de balanza de pagos derivada
principalmente de un shock exdgeno o
repentino.

Compromiso de adoptar politicas adecuadas; en ciertos
casos, acciones previas para hacer frente al shock.

2. componente de
acceso de alto nivel

Asistencia para shocks exégenos a lo largo
de un programa de uno a dos afios en los
tramos superiores de crédito.

Adoptar un programa de uno a dos afos que incluya
medidas de ajuste macroeconémico que permitan al
pais miembro hacer frente al shock y reformas
estructurales consideradas importantes para lograr el
ajuste o mitigar el impacto de shocks futuros.

Fuente: Informe Anual 2008-2009 del FMI, Pag. 32.
Elaboracidn: Julio Lopez
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6.3.1 Reformas sobre servicios financieros del FMI

Dentro del primer dambito, el FMI ha reconocido la ausencia de instrumentos de politica para tomar
acciones que prevengan las crisis, dentro de su labor, por esto, la financiacién del fondo sélo toma
lugar cuando la crisis ha estallado, y la actual no ha sido la excepcidn. Los servicios financieros con los
que el FMI cuanta en la actualidad, como se presenta en la Tabla 13, han sido reorientados vy
modificados, de estos se pueden destacar los siguientes (Fondo Monetario Internacional, 2009):

= Se ha modernizado la condicionalidad para otorgar los préstamos; es decir, que los requisitos
relacionados con la concesidn de los créditos correspondan a las condiciones ex-ante de politica
y de los fundamentales de los paises miembros mas que a los condiciones ex-post de los mismos,
acompaiado por un proceso de monitoreo y evaluacion.

= Linea de crédito flexible (FCL por sus siglas en inglés), ésta otorga grandes y rapidos volumenes
de financiacién, dirigida a paises con excelentes historiales crediticios y fuertes fundamentales y
politicas, sin el establecimiento de condiciones ex-post, largos plazos de pago (entre 3 y 5 afos),
renovaciones sin restricciones y con doble uso para prevencion y necesidades actuales de la
balanza de pagos.

= Se han fortalecido los acuerdos stand-by (SBA por sus siglas en inglés), con el fin de flexibilizarlos
y garantizar su disponibilidad para los paises que no cumplen con los requisitos del FCL, tendran
caracter preventivo, su acceso sera inmediato y se reduciran, de acuerdo a la evolucién de las
politicas y la balanza de pagos, la periodicidad de las revisiones.

= Se han duplicado los limites de acceso a los recursos del Fondo, estableciendo el nuevo limite
anual en 200% de la cuota y el acumulativo en 600%, de esta manera se incrementa la confianza
de los paises acerca de la cobertura de sus necesidades de financiamiento.

= Se reforman las estructuras de costos y vencimientos para los préstamos con cardcter
preventivo, los servicios financieros en relacién al financiamiento corto plazo y de emergencia
para los paises miembros de bajos ingresos.

6.3.2 El FMI y la supervision al sistema financiero internacional

Por su lado, respecto a la supervision, en junio del 2007 el marco normativo en esta tematica fue
sometido a una actualizacion al adoptarse la “Decisidn sobre la Supervision Bilateral de las Politicas

de los Paises Miembros”>°

. Estableciendo que la supervision bilateral debe centrarse en evaluar si las
politicas de cada pais promueven la estabilidad interna y externa. Esto significa que la supervision
debe tener como eje principal las politicas monetarias, fiscales, financieras y cambiarias, y la

evaluacion de riesgos y factores de vulnerabilidad (FMI, 2010b).

Posteriormente, en septiembre del 2009, el Directorio Ejecutivo del FMI adopté una “Declaracién de
Prioridades en materia de Supervisién”®', estableciendo prioridades econémicas y operativas que

30 Disponible en http://www.imf.org/external/np/sec/pn/2007/esl/pn0769s.htm
*! Disponible en http://www.imf.org/external/np/sec/pr/2008/pr08238.htm
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habrdn de orientar esta funcidn hasta 2011. Aprobada tras los peores momentos de la crisis
econdmica mundial, en esta declaracién se hacia hincapié en una correccidn ordenada de las
intervenciones relacionadas con la crisis, asi como en las medidas de politica necesarias para
sostener el crecimiento de la economia mundial. Posteriormente, en la cumbre que el G-20 celebré
en Pittsburgh, se subrayd el papel de la supervision del FMI en la resolucién de la crisis mundial.
Exigiendo una cooperacion internacional mas sostenida y sistematica. En base a ello, el FMI en
octubre de 2009 implementé un examen de su funcidn de supervision. Como resultado de ese
proceso se tomaron medidas para integrar todas las dimensiones de la supervisién —multilateral,
bilateral y financiera— cuyo fin seria hacerla que sea mas eficaz (FMI, 2010b). Las medidas son las
siguientes (FMI, 2010b):

= Incorporar el Programa de Evaluacion del Sector Financiero (PESF) en la supervision de los paises
miembros con sistema financieros de importancia sistémica.

= Elaborar, a titulo experimental, informes exclusivos de anadlisis de las repercusiones externas que
tienen las politicas de las economias de mayor importancia sistémica.

= Aprovechar la experiencia multinacional mediante informes de varios paises y temas que aporten
ensefianzas en materia de politica para otros paises miembros que estén atravesando
circunstancias similares.

= Preparar resumenes de Perspectivas de la economia mundial y el informe sobre la estabilidad
financiera mundial (GFSR) para transmitir mensajes claros a las autoridades maximas encargadas
de formular politicas y a los gobernantes.

De lo expuesto, debe recalcarse el papel que jugd el FMI en la crisis reciente. Si bien, no es el ente
regulador del sistema financiero per se, es una instituciéon que brinda servicios financieros a los
paises miembros, y tiene responsabilidades en materia de supervisién; lo que hace que sea parte y
nucleo del sistema financiero y monetario a nivel internacional. Las publicaciones que realiza el FMI
son parte esencial de los instrumentos para prevenir posibles sacudones al sistema*. En el periodo
previo a la crisis sus observaciones en torno a la vigilancia, se habian centrado en los riesgos
financieros y su relacion con los fundamentales macroeconémicos y a los efectos transfronterizos de
estos elementos. El organismo admite que subestimo la fuerza de estas interconexiones y con ello la
profundidad de la crisis (Bermejo, 2009). Por esta razdn, el FMI realizard un estudio de alerta
temprana, realizandolo dos veces al afio, con el fin de controlar los riesgos sistémicos y de disefiar
politicas tempranas de mitigacion de estos, ademds de las medidas ya analizadas en esta seccién. En
definitiva, resulta dificil no creer que los fallos en su labor hayan tenido cierta corresponsabilidad en
la crisis reciente, los argumentos presentados dan muestra que es necesario redisefiar su papel en la
supervisién monetaria y financiera, porque algo fallé en este proceso.

32 e refiere a lo presentado en el capitulo IV, respecto al FMI.
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6.4 El nuevo Consejo de Estabilidad Financiera

El Consejo de Estabilidad Financiera (FSB), fundado en abril de 2009, como continuacién del Foro de
Estabilidad Financiera, redne autoridades nacionales responsables de la estabilidad financiera
(bancos centrales, autoridades supervisoras y departamentos del tesoro), instituciones financieras
internacionales, agrupaciones internacionales de reguladores y supervisores, comités de expertos de
los bancos centrales y el Banco Central Europeo.

Se establecié para coordinar a nivel internacional el trabajo de las autoridades financieras nacionales
y organismos internacionales de normalizacién (SSB) con el fin de desarrollar y promover la
aplicacion efectiva de las politicas sectoriales de regulacidn, supervision y otras politicas del sector
financiero. En colaboracion con las instituciones financieras internacionales, el FSB abordando los
puntos débiles que afectan a los sistemas financieros en aras de la estabilidad financiera mundial
(Consejo de Estabilidad Financiera, 2009b).

Las nuevas estructuras de la FSB incluyen, ademas de la sesién plenaria del FSB, un Comité Directivo
y tres comisiones permanentes, descritas en la Tabla 14, que incluyen evaluacion de

vulnerabilidades, de supervisidn y cooperacion de regulacion, y de aplicacién de las normas.

Tabla 14 Comisiones permanentes del Consejo de Estabilidad Financiera

Comision Funcidn

Comité Permanente | Evaluar y controlar las vulnerabilidades en el sistema financiero y en este
para la Evaluacidon de | sentido proponer acciones al FSB. Aportara con insumos para los Ejercicios
Vulnerabilidades de alerta temprana.

Comité Permanente | Abordara las cuestiones de coordinacidn que surgen entre los supervisores
para la Vigilancia y la | y reguladores, y el desarrollo de politicas que se planteen en este sentido.
Cooperacion de la | Establecera las directrices y supervisara el establecimiento y el
regulacion funcionamiento efectivo de colegios supervisores, asi como monitoreard y
advertira de las mejores practicas en el cumplimiento de los estandares de
regulacion, con el fin de garantizar la coherencia, la cooperacién y la
igualdad de condiciones en todas las jurisdicciones. Asi mismo trabajara
sobre la planificacion de contingencias para la gestién de crisis
transfronterizas, en las principales instituciones financieras.

Comité Permanente | Realizara evaluacion por pares entre los miembros del FSB, y reportara los
de Normas de | progresos en la aplicacién de las normas financieras internacionales y otras
Aplicacion iniciativas. En términos mas generales, propondrd un marco para el
fortalecimiento de la adhesion a las normas prudenciales de regulacion y
supervision de las jurisdicciones pertinentes.

Fuente: Consejo de Estabilidad Financiera (2009a)
Elaboracién: Julio Lopez
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Resultados

Hipétesis No. 1

Las instituciones financieras internacionales, y los mecanismos regulatorios implementados por las
mismas, no se han desarrollado a la par con el sistema financiero internacional y la informacion
existente. En consecuencia, los mecanismos de regulacion han fallado en su papel.

La hipdtesis planteada anteriormente es aceptada. Lo sucedido en la reciente crisis financiera denota
que existieron problemas en cuanto a la regulacidn prudencial, que es caracteristica del sistema
financiero internacional. Tanto en su dimensidn micro prudencial y macro prudencial, como se
expone a continuacion:

e Desde el punto de vista micro prudencial, la regulacidon financiera internacional basa sus
esfuerzos en la implementacién de normas y estandares en los diversos sectores del sistema
financiero. Especificamente, el sector bancario, que es el punto de origen de la reciente crisis,
tiene su regulacién en los acuerdos marco del Basilea (BIS), el que impone requerimientos
minimos de capital a los bancos. Como se demostrd, el auge de la titulizacion acrecentd los
problemas en este sector, debido a que gran parte de este negocio se llevaba fuera de la
contabilidad de los bancos, a través de las instituciones de propdsito especial (SPV), lo que
dificulté que la supervisidn y por ende la regulacién se haga efectiva.

e Elrol de la informacidn en la cadena de la titulizacién fue primordial, no solo dentro del proceso
del negocio, sino también fuera de él. Las agencias de calificacidn de riesgo fueron protagonistas
de muchos de los problemas en la cadena de informacidn, pues no solo que no diferian entre los
diversos productos estructurados, sino que no eran reguladas por las normas vigentes en ese
momento. El comité de Basilea, jugd un rol primordial, pues determina métodos de calificacion
de riesgo, aun dentro de la titulizacién se presenta una serie de regulaciones, como se expuso en
el capitulo VI, en este sentido se denota que no estaban a la altura de lo que sucedia dentro del
mercado, pues de haberlo estado, no hubiesen existido problemas en la valoracién de los
diferentes productos estructurados.

e Finalmente, a nivel micro, debe destacarse el manejo del riesgo por parte de los emisores,
agentes de ventas, inversores y demas participantes del mercado. Si bien, existen normas para el
manejo de riesgos, se comprueba que la euforia del mercado y el deseo de busqueda de
rentabilidad, subestimaron los riesgos de inversion, y mas estructuralmente, el riesgo sistémico
que se produjo. En este aspecto, la vigilancia y supervisiéon que realizan los diferentes organismos
reguladores, no fue suficiente, pues los sistemas de alarma no detectaron el crecimiento
acelerado de estos negocios. Podria generalizarse estas afirmaciones a fin de concluir que la
velocidad de evolucidn del mercado fue mayor que la de la regulacién.

e Enla dimensién macro prudencial, si bien organismos como el Fondo Monetario Internacional y
el Foro para la Estabilidad Financiera (ahora Consejo de Estabilidad Financiera) tienen entre sus
funciones, el segundo mas que el primero, el de supervisar y coordinar las iniciativas de
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regulacién, asi como el seguimiento al cumplimiento por parte de los paises de dichas normas.
No existe una regulacion macro prudencial marcada, pues éste es un gran problema reconocido
por los mismos organismos y en actual reforma a la arquitectura financiera, se estan dando
cambios en este aspecto. Este hecho, genera posibles responsabilidades de estos organismos,
pues los principales programas de seguimiento no fueron lo suficientes para determinar
correcciones oportunas en los mercados financieros que estaban en auge.

Hipotesis N o. 2

Las reformas en los codigos y estdndares internacionales sobre regulacion financiera, llevadas a cabo
por las instituciones financieras internacionales, han servido de ante sala para la crisis financiera
internacional del afio 2007.

La hipdtesis planteada es aceptada parcialmente. Como se describié a lo largo del documento,
existieron reformas en el contexto de la regulacidon durante los afios previos a la crisis. Sin embargo
no puede llegarse a una afirmacién contundente sobre este aspecto, debido a lo siguiente:

e Basilea ll, se encontraba en su etapa de aplicacidon desde 2006, es decir poco antes del estallido
de la crisis, si bien para muchos autores fue una antesala para lo sucedido, sobre todo en los
requerimientos de capitales minimos en funcién de los activos que se encuentran en las hojas de
balance de los bancos. No puede concluirse esto, debido a que no hay estudios que lo
comprueben y ademas su ambito de aplicacidn se extendia hasta la actualidad. Por ello, Basilea
I, es un reto en el sentido que tendra que considerar lo sucedido con su predecesor.
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Conclusiones

Se ha revisado la teoria de la regulacién financiera, en la que se definen dos tipos de modalidades, la
regulaciéon de estructura y la regulacidon de comportamientos. Esta Ultima implica una relacion entre
dos agentes: el regulado y el organismo que regula. Dentro de esta relacién pueden existir problemas
de informacién asimétrica que dificulten el papel sobre todo del organismo regulador. En los bancos
y sobre todo en el mercado de valores es necesario que se establezcan los mecanismos regulatorios
adecuados, la regulacidon especifica en la informacidon y en el comportamiento de los agentes,
ayudaria a reducir el sesgo de informacidn que podria existir entre los actores que intervienen.

Los mecanismos de regulacién en las crisis de los afios noventa, segun lo revisado, han fallado en dos
aspectos: primero, regular el comportamiento de los bancos y en general de los intermediarios
financieros; y segundo, la regulaciéon de los paquetes de rescate de los organismos del sistema
financiero internacional (FMI, Banco Mundial). El FMI y el Banco Mundial, que hacen el papel de
reguladores y supervisores del sistema financiero en general, caen en un problema de riesgo moral.
Los grandes paquetes de rescate pueden generar expectativas de rescates futuros, y en este sentido,
pueden funcionar como incentivo para aumentar la toma de riesgos en la oferta y la demanda de
crédito.

Otro aspecto que se evidencia a finales de los noventa es que luego de los episodios de crisis, los
reguladores del sistema financiero (FMI, Banco Mundial y BIS) reformaron y estandarizaron los
codigos de gestidon de las instituciones del sistema financiero, y se establecieron mecanismos de
regulaciéon especifica para los diferentes segmentos del sistema financiero (valores, seguros,
auditoria, contabilidad, etc.). En definitiva, se trataba de mejorar los mecanismos de regulacién para
que los episodios de crisis no se repitieran. Frente a estos mecanismos de regulacion surgiéd un
fuerte negocio de creacion y negociacidn de instrumentos alejados de la naturaleza de la
intermediacién bancaria que se caracterizan por la ausencia de regulacion, como los mercados de
CDO vy el mercado OTC.

La crisis del 2007 (que tiene como epicentro un pais industrializado), si bien se desata a partir de la
burbuja especulativa en el mercado inmobiliario estadounidense, se transmite al sistema financiero
internacional a través de los mecanismos de transferencia de riesgo, en base al proceso denominado
securitizacion. Este proceso de innovacién financiera estuvo desarrollandose en mercados sombra a
la par que los mecanismos de regulacién fallaron en su papel de preservar la estabilidad del sistema
en general, pues estos titulos, por ejemplo el mercado over the counter OTC, no tienen regulacion
alguna. Un mercado financiero globalizado e interconectado como el actual exige coordinacion e
interactividad de los organismos y mecanismo reguladores, ya que por si solo no es capaz de auto
regularse
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Recomendaciones

La crisis financiera reciente demuestra que la autoregulacién no funciona, por ello se vuelve
necesario redisefiar la estructura reguladora actual. Un sistema regulatorio que funcione deberia
disponer de multiples reguladores, tendria que existir uno por cada uno de los mercados: seguros,
bolsas de valores, bancos. Adicionalmente, cabria la necesidad de un regulador que vigile la
estabilidad general del sistema financiero y en Ultima instancia, podria ser necesario que exista otro
que vele por la seguridad de los productos que venden las instituciones financieras. Si bien no es
suficiente con que existan los organismos que se encarguen de estas actividades, el hecho de contar
con una estructura mas definida proporciona mayor formalidad y eficacia al momento de intervenir o
de alarmar al sistema frente a posibles problemas sistémicos.

Lo sucedido en décadas pasadas y lo mds reciente ilustra el hecho de que sin una regulacién general,
la regulacion no es respetada. Esto, debido a que los capitales se irdn a los paises menos regulados,
generando una seria de externalidades a través de los efectos contagios de diversa indole. En este
sentido, es primordial que exista un sistema de regulacién mundial coordinado, para evitar cualquier
fragmentacién y segmentacion del sistema financiero global. Este punto exige que haya una norma
general para todos los paises, lo que podria alcanzarse si el punto anterior se hace factible, pues con
una estructura de regulacién diferente, podria generarse normas blandas de mayor alcance.

Por otro lado, estd claro que contar con informacién es fundamental para el funcionamiento de un
sistema, en tanto que el mercado financiero pueda incentivar a que exista transparencia, se deberia
buscar un equilibrio entre los costos y los beneficios de reunir, analizar y dar a conocer la
informacidn. Dado que los recientes eventos de la crisis financiera internacional demuestran que las
asimetrias en la informacidén son un factor para el contagio y producen externalidades negativas a lo
largo de la cadena de intermediarios financieros (en casos como cuando esta informacion no es
revelada o simplemente no es recogida) prueba que el Estado es en muchos casos quien debe
intervenir y exigir que se publique y se de acceso a la informacién.

La implementacién de reformas a los organismos reguladores del sistema financiero, fruto de lo
sucedido en estos ultimos tres afios con la crisis financiera, pueden ser primordiales para el
desarrollo de la regulacidn. Si bien, varias han sido las reformas, que van desde la modificacién de los
estandares de capital bancario de Basilea hasta la implementaciéon de un Consejo de Estabilidad
Financiera. Si los sistemas de regulacién no se modernizan y empiezan a tomar las innovaciones
financieras como oportunidades para implementar mecanismos de regulacidon innovadores, el
colapso de nuevos sectores podria ser algo no lejano. Por ello es vital que la innovacién vaya a la par
en ambas vertientes, tanto desde la parte regulada como del regulador.
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Anexos

Anexo 1 Cronologia de los principales acuerdos negociados en el BCBS

Acuerdo

Descripcion

Concordato de

1975

En él se fijaron las primeras recomendaciones para los bancos con presencia
internacional. Se aceptd que tanto los supervisores del pais de origen como
del pais de acogida tenian competencias en la supervisién. Sin embargo, se
recomendaba que fuera el supervisor del pais de acogida el que asumiera
una mayor responsabilidad. Para facilitar la supervisidn, seria necesaria la
transmisidon de informacién entre supervisores y la confidencialidad de la
misma.

Concordato
Revisado de 1983

Establecio el principio de supervisidon en origen sobre una base consolidada.
Si el supervisor de acogida no reconoce al supervisor de un pais de origen,
entonces puede impedir el establecimiento de un banco extranjero o
aumentar sus exigencias. Y al revés, si el supervisor de origen no reconoce
al supervisor de destino, puede recomendar al banco que no se establezca
en ese territorio. Este doble control es el que se denomind «supervision
clave dual

Estandares
Minimos de 1992

Esta nueva reforma estuvo motivada por la quiebra del Banco de Crédito y
Comercio Internacional en 1991. El BCCI eludié la supervisidn consolidada
mediante la creacién de dos empresas matriz, aparentemente
independiente, una en las Islas Caimdn y otra en Luxemburgo Asi,
Luxemburgo vy las Islas Caimdn asumieron la supervisién en origen de un
gran grupo internacional que operaba bdsicamente en terceros paises. El
secreto bancario de estos dos territorios impidié la aplicacién efectiva de la
supervisién en origen. Los Estdndares Minimos de 1992 hicieron frente a
esta situacién reforzando las grandes lineas ya establecidas en el
Concordato Revisado de 1983: supervision consolidada en origen,
«supervision clave dual» e intercambio de informacién.

Acuerdo de Capital
de 1988

(Conocido como
Acuerdo de Basilea

1)

Su nacimiento estd muy ligado a dos grandes acontecimientos: la crisis de la
deuda de los afios 80 y la fuerte caida de bolsa del martes negro, el 19 de
octubre de 1987. Se negocié inicialmente en el seno del G-10 y fue
finalmente aprobado a finales de 1987. Aunque no es legalmente
vinculante, los paises firmantes se comprometen a adoptarlo en su
legislacién nacional. Adicionalmente, mas de 110 paises lo han asumido de
forma voluntaria. Los dos objetivos basicos que persigue son:

a) Garantizar un adecuado nivel de solvencia. Para ello se exige que los
bancos mantengan unos recursos propios iguales o mayores al 8 por 100 de
sus activos de riesgo ponderados. Las ponderaciones son crecientes con el
nivel de riesgo: 0 por 100 para el riesgo soberano, 20 por 100 para los
créditos interbancarios, 50 por 100 para el crédito hipotecario y 100 por
100 para el riesgo frente a empresas.

b) Garantizar unas condiciones equilibradas de competencia entre bancos
gue compiten en los mercados internacionales ya que este coeficiente es
comun para todos los paises que adoptan el Acuerdo.

Fuente: Sanz, Alberto (2002), Comité de Supervisidén Bancara de Basilea

Elaboracién: Julio Lopez

76



Anexo 2 Resumen de los principios basicos para una supervision bancaria eficaz

Principio 1 — Objetivos, independencia, potestades, transparencia y cooperacion: todo sistema
eficaz de supervisién bancaria debe contar con atribuciones y objetivos claros para cada
autoridad que participe en la supervisidon de los bancos. Cada una de ellas debera contar con
independencia operativa, procesos transparentes, un buen gobierno corporativo y recursos
adecuados, y debera hacerse responsable del desempefo de sus funciones. También ha de
existir un marco juridico apropiado para la supervisién bancaria, con normas relativas a la
autorizacion de las instituciones bancarias y a su supervisién continua, potestades para asegurar
el cumplimiento de la ley asi como la seguridad y solidez, y proteccién legal para los
supervisores. Debe haber mecanismos para el intercambio de informacién entre los supervisores
gue permitan preservar el caracter confidencial de la misma.

Principio 2 - Actividades permitidas: deben definirse claramente las actividades que pueden
desarrollar las entidades autorizadas a operar como bancos y sujetas a supervisién, y debe
controlarse en la medida de lo posible el uso de la palabra “banco” como razén social.

Principio 3 — Criterios para la concesion de licencias: la autoridad encargada de conceder las
licencias debe tener potestad para fijar criterios y rechazar las solicitudes que no cumplan con las
normas establecidas. Como minimo, el proceso de autorizacién debe evaluar la estructura de
propiedad y el buen gobierno del banco y del grupo al que pertenece, incluyendo la adecuacién e
idoneidad de sus consejeros y altos directivos, su plan estratégico y operativo, sus controles
internos y gestién del riesgo, asi como la evolucién prevista de su situacion financiera, incluida su
base de capital. Cuando el propietario u organismo matriz del banco propuesto sea extranjero,
debera obtenerse el consentimiento previo del supervisor del pais de origen.

Principio 4 — Cambio de titularidad de participaciones significativas: el supervisor tiene
potestad para examinar y rechazar propuestas para transferir participaciones significativas o de
control, tanto si se poseen de modo directo como indirecto, en bancos existentes.

Principio 5 — Adquisiciones sustanciales: el supervisor tiene potestad para analizar, basandose
en criterios prescritos, las adquisiciones o inversiones sustanciales que realice un banco, incluida
la realizacion de operaciones transfronterizas, para confirmar que la estructura del grupo o de la
empresa no expone al banco a riesgos innecesarios ni obstaculiza la supervisién eficaz.

Principio 6 — Suficiencia de capital: el supervisor debe imponer a los bancos requerimientos
minimos de capital que reflejen los riesgos que éstos asumen y debe definir los componentes del
capital teniendo en cuenta la capacidad de éstos para absorber pérdidas. Al menos en el caso de
bancos con actividad internacional, estos requerimientos no pueden ser inferiores a los que
establece el Acuerdo de Basilea aplicable.

Principio 7 — Proceso para la gestion del riesgo: los supervisores deben tener constancia de que
los bancos y grupos bancarios cuentan con un proceso integral de gestion de riesgos (que incluya
la vigilancia por el Consejo y la alta direccidn) para identificar, evaluar, vigilar y controlar o
mitigar todos los riesgos sustanciales y para evaluar su suficiencia de capital global con respecto
a su perfil de riesgo. Estos procesos han de ser proporcionales a las dimensiones y complejidad
de la institucion.

Principio 8 — Riesgo de crédito: los supervisores deben tener constancia de que los bancos
cuentan con un proceso para la gestion del riesgo de crédito que

Principio 9 — Activos dudosos, provisiones y reservas: los supervisores deben tener constancia
de que los bancos establecen y cumplen politicas, practicas y procedimientos adecuados para
gestionar activos dudosos y para evaluar la suficiencia de sus provisiones y reservas.

Principio 10 — Limites de exposicion a grandes riesgos: los supervisores deben tener constancia
de que el banco cuenta con politicas y procesos que permitan a la direccién identificar y
gestionar las concentraciones en el seno de la cartera, y también deben fijar limites prudenciales
que restrinjan las posiciones del banco frente a una misma contraparte o grupo de contrapartes
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vinculadas.

Principio 11 — Posiciones con partes vinculadas: a fin de evitar abusos al mantener posiciones
(tanto dentro como fuera de balance) con partes vinculadas y para resolver cualquier conflicto
de intereses, los supervisores deben establecer requisitos para que aquellos bancos que
mantienen posiciones con personas fisicas o juridicas vinculadas lo hagan con total
imparcialidad, que dichas posiciones puedan ser controladas eficazmente, que se adopten
medidas para controlar o mitigar riesgos, y que el reconocimiento contable de pérdidas en dichas
posiciones se realice con politicas y procesos estandar.

Principio 12 — Riesgo pais y riesgo de transferencia: los supervisores deben tener constancia de
que los bancos cuentan con politicas y procesos adecuados para identificar, cuantificar, vigilar y
controlar el riesgo pais y el riesgo de transferencia en sus préstamos e inversiones
internacionales, y para mantener un nivel de reservas adecuado para dichos riesgos.

Principio 13 — Riesgos de mercado: los supervisores deben tener constancia de que los bancos
cuentan con politicas y procesos para identificar, cuantificar, vigilar y controlar con precision los
riesgos de mercado; los supervisores deben tener potestad para imponer limites y/o exigencias
de capital especificos para las exposiciones al riesgo de mercado, cuando esté justificado.

Principio 14 — Riesgo de liquidez: los supervisores deben tener constancia de que los bancos
cuentan con una estrategia para gestionar el riesgo de liquidez que incorpora el perfil de crédito
de la institucidn, con politicas y procesos prudenciales para identificar, cuantificar, vigilar y
controlar el riesgo de liquidez y para poder gestionar diariamente la liquidez. Los supervisores
exigen que los bancos cuenten con planes de contingencia para afrontar problemas de liquidez.

Principio 15 — Riesgo operacional: los supervisores deben tener constancia de que los bancos
cuentan con politicas y procesos de gestion de riesgos para identificar, evaluar, vigilar y
controlar/mitigar el riesgo operacional. Estas politicas y procesos han de ser proporcionales a las
dimensiones y complejidad del banco en cuestion.

Principio 16 — Riesgo de tipos de interés en la cartera de inversion: los supervisores han de
tener constancia de que el banco cuenta con sistemas eficaces para identificar, cuantificar, vigilar
y controlar el riesgo de tipos de interés en la cartera bancaria, incluyendo una estrategia bien
definida aprobada por el Consejo y puesta en practica por la alta direccién, proporcional al
tamafio y complejidad de dicho riesgo.

Principio 17: Control y auditoria internos: los supervisores deben tener constancia de que los
bancos cuentan con controles internos acordes al tamafio y complejidad de su actividad. Dichos
controles deben incluir normas claras sobre delegacién de autoridad y responsabilidades;
segregacion de las funciones que implican el compromiso del banco, el desembolso de sus
fondos y la contabilidad de sus activos y pasivos; conciliacién de estos procesos; proteccién de
los activos del banco; y funciones independientes de auditoria interna y de cumplimiento para
comprobar la observancia de estos controles, asi como de la legislacién y regulacidn aplicables.

Principios 18: Utilizacion abusiva de servicios financieros: los supervisores deben tener
constancia de que los bancos cuentan con politicas y procesos adecuados, incluyendo normas
estrictas sobre el conocimiento de la clientela (“know-your-customer” o KYC), que promuevan
normas éticas y profesionales de alto nivel en el sector financiero e impidan que el banco sea
utilizado, intencionalmente o no, con fines delictivos.

Principio 19 — Enfoque supervisor: un sistema eficaz de supervisién bancaria exige que el
supervisor desarrolle y mantenga un profundo conocimiento sobre las operaciones de los bancos
por separado y de los grupos bancarios, asi como del sistema bancario en su conjunto,
centrandose en la seguridad y solidez y en la estabilidad del sistema bancario.

Principio 20 — Técnicas de supervision: un sistema eficaz de supervision bancaria debe incluir
tanto supervisidon in situ como a distancia, ademas de contactos periédicos con la gerencia del
banco.

Principio 21 - Informes de supervision: los supervisores deben contar con los medios necesarios
para obtener, revisar y analizar los informes prudenciales y estadisticos de los bancos, tanto a
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titulo individual como en base consolidada, con el fin de verificarlos independientemente, ya sea
a través de inspecciones in situ o con la ayuda de expertos externos.

Principio 22 — Contabilidad y divulgacion: los supervisores deben tener constancia de que cada
banco mantiene registros adecuados conforme a las politicas y practicas contables ampliamente
aceptadas internacionalmente y que publica con regularidad informacién que refleja
razonablemente su situacion financiera y su rentabilidad.

Principio 23 — Potestades correctivas del supervisor: los supervisores deben contar con una
gama adecuada de herramientas de supervision que les permita aplicar medidas correctivas
oportunas. Esto incluye la capacidad de revocar, cuando sea necesario, licencias bancarias o
recomendar su revocacion.

Principio 24 — Supervision consolidada: para la supervisién bancaria resulta esencial que los
supervisores lleven a cabo su labor en base consolidada para todo el grupo bancario, realizando
un adecuado seguimiento y, cuando corresponda, aplicando normas prudenciales a todos los
aspectos de las actividades que el grupo realiza a escala mundial.

Principio 25 - Relacion entre el supervisor de origen y el de destino: la supervision
transfronteriza consolidada exige la cooperacion y el intercambio de informacién entre los
supervisores del pais de origen y aquellos otros con competencias dentro del grupo bancario, en
especial las autoridades de supervisién del pais de acogida. Los supervisores bancarios deben
exigir que las operaciones locales de bancos extranjeros se lleven a cabo en virtud de las mismas
normas que se aplican a las entidades locales.

Fuente: Comité de Supervisidon Bancaria de Basilea, 2006b
Elaboracién: Julio Lépez

79




