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La crisis ha puesto de manifiesto debilidades muy importantes en
la regulacidn y supervision del sistema financiero, y deja mas
preguntas e interrogantes que certezas sobre el camino adecuado
a seguir.

La gravedad de la crisis financiera desatada a raiz de la explosion de la burbuja inmobiliaria
en Estados Unidos y los préstamos subprime en 2007 ha sorprendido a los analistas y ha
provocado una profunda recesion econdmica. En el articulo "La crisis financiera y la
regulacion”, el profesor de economia del IESE Xavier Vives, explica que analizar en qué han
fallado los mecanismos reguladores y por qué nos puede ayudar a disefiar normas adecuadas
de cara al futuro.

El sistema financiero es una pieza importante del crecimiento econémico. La regulacion se
enfrenta al imponente reto de hacer el sistema financiero mas resistente y estable sin frenar
su desarrollo, preservando la globalizacion y protegiendo el interés publico y la innovacion.

Ademas, el sector financiero necesita recuperar la confianza y la reputacion, asi como
adaptarse a un nuevo entorno mas estricto, ya que ha disfrutado de retornos excesivos por
haber asumido unos riesgos también exagerados.

Lineas maestras deseables

iCuales son los ejes que deberian guiar la reforma de la regulacién que ya se esta llevando a
cabo? Lo fundamental seria evitar los graves fallos que permitieron y agravaron la crisis. Para
lograrlo, tendria que asentarse en una serie de pilares.
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En primer lugar, los bancos centrales deberian tener un mandato para asegurar la estabilidad
financiera. Para esto se requieren medidas macroprudenciales especificas que contemplen la
evolucidn de las necesidades de capital y liquidez a lo largo del ciclo econémico, como las
provisiones dinamicas del Banco de Espafa.

Una segunda cuestion es la regulacidn y la supervision, que deberian extenderse a todas las
entidades que realizan las funciones de bancos.

En tercer lugar, el autor recomienda que las pérdidas esperadas de los pasivos garantizados
por el Gobierno sean cubiertas por primas de seguro que dependan del riesgo asumido por la
entidad.

Asimismo, seria recomendable que las instituciones que ocupan un lugar central en el
sistema financiero se regularan de manera que los potenciales efectos externos de su
quiebra fueran internalizados por ellas mismas.

Debido a la presencia de estas instituciones en los mercados globales, los estandares
regulatorios deberian ser uniformes e ir acompafiados por una supervision coordinada
internacionalmente. Esta crisis ha evidenciado que un enfoque fragmentado de la regulacién
financiera no funciona, asi que es necesario tener en cuenta de manera coordinada los
requisitos de capital y de liquidez, y el grado de liberalizacién del mercado.

Ademas, se debe inducir una alineacién de incentivos en el sistema en general y, en
particular, en cada paso desde la sala de juntas hasta el cliente, pasando por los ejecutivos,
analistas, vendedores y agencias de calificacién de riesgo.

Finalmente, es preciso establecer mecanismos que garanticen que la intervencién del
supervisor no se pospone mientras los balances de las entidades financieras se deteriorany
el capital disminuye.

Los primeros pasos

El proceso de reforma iniciado en los distintos paises y las propuestas de Basilea Il permiten
vislumbrar el futuro de la regulacidn financiera. En lineas generales, las medidas propuestas
estan en consonancia con los principios de reforma expuestos en el apartado anterior. La
cuestidn para el profesor Vives es si la reforma sera suficientemente ambiciosa y efectiva. Y
afiade que la falta de concrecion actual no permite responder a esta pregunta de forma clara,
aunque ya se ve que hay escenarios en los que la reforma se podria diluir.
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En relacion a las propuestas de Basilea lll, y a falta de concretar los detalles, que en opinién
de Vives son "cruciales", habra que ver si se acaban estableciendo requisitos de capital y
liquidez suficientes y no distorsionadores. Por ejemplo,

las propuestas iniciales podrian penalizar las joint ventures en banca vy, por tanto, sus
potenciales beneficios en términos de entrada en el mercado, intercambios de conocimiento
y buenas practicas, asi como indicar una menor diversificacién geografica en segmentos del
negocio como el asegurador.

Las propuestas relacionadas con la liquidez tendran implicaciones para la transformacion de
los plazos de la banca, dado que se pretende limitarla, y podrian penalizar a la banca
minorista.

Mas compleja es la influencia previsible en la frontera entre intermediacién y mercado. Los
requisitos previstos de liquidez por el lado del activo haran menos atractivos los créditos y
mas los bonos. El resultado podria ser una desintermediacion del activo y una
reintermediacion del pasivo.

En cuanto a las reformas en Estados Unidos, la Dodd-Frank Act deja en manos del regulador
la implementacion de la regulacién, asi que los efectos dependeran de cdmo se concrete y se
lleve a la practica.

A mas transparencia, mayor confianza

Hay que destacar que la destruccion de la confianza a consecuencia de la crisis tiene
implicaciones importantes para el futuro de los mercados financieros, con descensos en la
inversién en activos arriesgados, una posible reduccion de la diversificacion, financiacion a
mas corto plazo y menor dependencia y delegacidén en los intermediarios.

Para recuperar la confianza es necesario un nuevo contrato entre la banca y los
consumidores e inversores, de manera que se eliminen los conflictos de interés y se aumente
la transparencia para el cliente. La cuestion, segun el autor, es si la regulacién estara a la
altura para fomentar este nuevo contrato.

Por otra parte, la reforma regulatoria podria tener un impacto importante en el grado de
internacionalizacidn del sector bancario. La innovacion financiera ha tenido un papel
controvertido porque ha facilitado el arbitraje regulatorio (como el uso en las titulizaciones
para evitar requisitos de capital). Sin embargo, segun el profesor Vives, la raiz del problema
es mas una regulacion inadecuada que la innovacion en si misma (ver "Innovacién financiera,
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si... pero requlada, por favor").

Las consecuencias de los cambios regulatorios seran también muy importantes en la
definicion del modelo de negocio y en la estrategia de internacionalizacion de los
intermediarios financieros. Aunque de momento el grado de incertidumbre es elevado por la
falta de concrecidn de las reformas emprendidas, parece que el proceso de reforma avanza
en la direccién adecuada, sefala el profesor Vives, pero habra que esperar a los detalles para
poder evaluar su grado de efectividad.

www.iese.edu/es/insight
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