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pleno debate.

L pasado 15 de

septiembre se
cumplia el segundo
ano de la quiebra de
Lehman Brothers, epi-
sodio que hizo tem-
blar los cimientos del
capitalismo. Tanto,
que convencié hasta
a los mas escépticos
de la necesidad de
acometer reformas en
el sistema financiero
global para mejorar
sus normas de regula-
cion y supervision.
Una recomendacion
sugerida ya desde la
crisis asiatica de 1997
y que se aplicé (sin
duda, con retraso) en
muchas partes de los
paises en desarrollo,
pero que se ignoro
en buena parte de
las economias indus-
trializadas.
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EL PRINCIPIO DEL FIN

Las entidades bancarias ten-
dran que hacer acopio de ca-

ALEJANDRA GALLEGO

OS afios después, el comple-
D jo proceso de reformas ha

echado a andar y, pese a la
gravedad y extension de la crisis,
se prolongara al menos durante ca-
siuna década a juicio de los exper-
tos. Elresponsable de Asuntos Mo-
netarios y Mercados del Fondo Mo-
netario Internacional (FMI), el
espanol José Vinals, recordaba en
la cumbre de otorio del organismo
los enormes problemas desencade-
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2 ~ pital y reservas adicionales

nados por la quiebra de Lehman
Brothers y lo “extraordinariamen-
te costosa” que ha resultado la cri-
sis bancaria en términos de creci-
miento, empleo y deuda puiblica. De
ahi que sea necesaria una arquitec-
tura financiera mas segura, que s6-
lo puede lograrse con cooperacion
global y en la que, pese a que los re-
guladores y los Estados jueguen un
rol importante, el sector privado
actiie dentro de las reglas del juego.
S6lo el mercado de derivados mue-
ve 600 billones de dolares, cuantia

capaz de provocar un efecto domino
y reeditar otra crisis. “O sea, que
hay que hacer mas seguros estos
productos para evitar otro caso
Lehman”, juzga Vinals.

‘Basilea III’. Pocos dias antes de
ese segundo aniversario, el Banco
de Pagos Internacionales (BIS, por
sus siglas en inglés) presentaba “el
acuerdo sobre el capital mas im-
portante en décadas” —en palabras
de un destacado banquero espa-
Nnol- Basilea III, que exige a las en-




tidades financieras los mayores re-
querimientos de capital; es decir,
reservar mas capital y de mayor
pureza —sin incluir instrumentos
financieros—, para hacer frente con
rapidez a futuras pérdidas.

Lo que se ha hecho, a modo de
sintesis, es dividir el capital de las
entidades en tres categorias, en
funcion de su pureza: Common ca-
pital, Tier 1y Capital Total. El pri-
mero, el capital considerado de
maxima calidad (common capital),
debera representar el siete por
ciento sobre los activos de riesgo y
no el dos por ciento como lo venia
haciendo hasta ahora. Esa cifra se
desglosa en un 4,5 por ciento de ca-
pital puro y un nuevo fondo antici-
clico (2,5%) para hacer frente a la
crisis. Silas entidades no cumplen
con ese fondo, se les puede prohi-
bir el reparto de dividendos y bo-
nus alos directivos. Incluso las au-
toridades de cada pais podrian pe-
dir hasta un 2,5 por ciento mas de
capital a las entidades cuando su-
ba mucho el crédito, como férmula
para pinchar esa burbuja. Los su-
pervisores estan preguntando a
las grandes entidades cuales po-
drian ser los activos que se inclu-
yan en este colchén y todavia no se
hallegado a una conclusién defini-
tiva. Si a ese common capital se le
suman algunas “impurezas” en
forma de emisiones de activos fi-
nancieros como participaciones
preferentes (perpetuas, sin venci-
miento) el resultado se denomina
Tier 1, cuyo nivel minimo es el seis
por ciento. Antes se pedia el cuatro
por ciento. Estos activos se consi-
deran menos puros porque no son
tan efectivos en caso de salvamen-
to de entidades.

Para las entidades espanolas,
los nuevos objetivos no deberian
suponer un problema excesivo. Se-
gin el Banco de Espana, apenas
tres entidades financieras tendrian

Reformar
las agencias
de rating

ESDE hace afios, Europa se

ha quejado del trato que reci-
ben sus Estados y sus empresas
por parte de las grandes agencias
de calificacion de riesgos, todas
norteamericanas. De ahi que el co-
misario de Mercado Interior, Michel
Barnier, haya desempolvado la vie-
ja reivindicacion de la UE al revelar
que propondra crear “al menos una
agencia con dimension mas euro-
pea” y una metodologia para eva-
luar la deuda soberana, antes de
junio de 2011.

un core capital (capital y reservas)
por debajo del 4,5 por ciento exigi-
ble en el futuro requerimiento de
common equity y del colchén de
“conservacion del capital”, si bien
es esperable que en 2010 sus ratios
se deterioren. En todo caso, cuen-
tan con provisiones anticiclicas,
de modo que a priori, no se espe-
ran costes elevados por esta refor-
ma. Aunque es justo decir que pue-
de ser asi por la reciente revision
de la ley de cajas, que permite la
“bancarizaciéon” de sus fusiones a
través de Sistemas Institucionales
de Proteccién, abriendo nuevas vi-
as de capitalizacion.

En los dltimos meses el presi-
dente de Estados Unidos, Barack
Obama, también ha logrado hacer
realidad, no sin dificultades, la ma-
yor reforma financiera desde la
Gran Depresion. Los cambios per-
miten al Gobierno desmantelar
empresas que pongan en peligro la
economia, crear una entidad de
proteccién a consumidores, y ele-
var la vigilancia del complejo en-
tramado financiero, especialmente

del mercado de derivados. Aunque
la ley tendra que ser desarrollada
con 533 reglamentos elaborados
por agencias reguladoras —que de-
terminaran cémo afectara la legis-
lacion a la banca y a los particula-
res—, la intencion del legislador es
doble: aumentar la proteccion del
consumidor y estrechar la vigilan-
cia al sector para evitar que se co-
metan de nuevo los excesos que
condujeron a la crisis. En términos
generales, la ley fija limites a la
banca, entre ellos el de usar su pro-
pio dinero para invertir junto a sus
clientes en mercados especulati-
vos, y les impone exigencias mas
duras a la hora de calibrar el ries-
go o reforzar su capital. La ley tam-
bién obliga a los bancos a segregar
sus negocios vinculados a los deri-
vados y otorga al Gobierno capaci-
dad no s6lo de intervenir entidades
que estén al borde del colapso sino
también de someterlas a una liqui-
dacion ordenada. Asi, la Casa Blan-
ca ha propuesto crear una agencia
independiente encargada de vigi-
lar la venta de productos financie-
ros de alto riesgo a particulares,
mientras la nueva legislacion esta-
blece reglas en la concesion de hi-
potecas para prevenir los abusos
que colapsaron el sector inmobilia-
rio. Ademas, los entes reguladores
y supervisores ganan en capacidad
de deteccion de alarmas preventi-
vas. Su coste, segiin Accenture, os-
cilaria entre 3.000 y 5.000 millones
de délares.

Reforma en Europa. La Union
Europea ha presentado sus planes
de reforma, que afectan al capital
bancario, la reduccion del riesgo
sistémico y la paga de los ejecuti-
VOS pero que, sobre todo, apuestan
por reforzar la supervision banca-
ria. Para ello se crearan tres auto-
ridades europeas: la primera, con
sede en Londres y encargada de vi-

En Estados Unidos, los cambios normativos estan enfocados en la defensa y
proteccion de los consumidores y en la vigilancia de los productos financieros
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detectar los problemas y evalia
si su concentraciéon en las Big
Four -Deloitte, PwC, KPMG y
Ernst & Young- resulta excesiva,
ya que supervisan el 85 por cien-
to de las grandes firmas europe-
as, ademas de someter su activi-
dad al control de un supervisor
paneuropeo.

Mucho por hacer. Sin embargo,
no pocos expertos advierten que
toda esta bateria de novedades no
es suficiente. “A los tres anos del
inicio de la crisis se han hecho re-
formas pero queda mucho pen-
diente”, admite el FMI. Porque el
problema -recuerda- es que las po-
liticas que se pongan en marcha
no sbélo deben tener en cuenta los
riesgos planteados por los bancos
anivel individual, sino las amena-
zas que representan el resto de ins-
tituciones financieras y el sistema

Nuevos centros financieros mundiales

0S banqueros del IFI, que preside Charles Dallara, y el FMI, a través de su director para Asuntos Mo-

netarios, José Vinals, coinciden en que a menos que se coordinen las politicas nacionales, el capital
gravitara a donde tiene menos regulaciones, con el consiguiente riesgo latente de crisis. De hecho, Suiza
ya ha prometido que disefiara reglas de capital mas estrictas y Brasil, duplicar la fiscalidad a ciertos es-
quemas de inversion extranjera.

gilar a los bancos; la segunda, ra-
dicada en Francfort, para contro-
lar a las aseguradoras, y la terce-
ra, en Paris, que vigilara los mer-
cados. La necesidad de un control
europeo se justifica en el hecho de
que muchos bancos son hoy en dia
transnacionales. Las autoridades
propondran normas técnicas a ni-
vel europeo, supervisaran su apli-
cacion y expresaran opiniones so-
bre el control nacional del sector
financiero en cada pais. Estos or-
ganismos tendran un poder de me-
diacion en diferendos entre auto-
ridades nacionales que podra ser
vinculante si fracasan los intentos
de conciliacién y, en situaciones
de urgencia, podran exigir a los
supervisores nacionales que to-
men las medidas juzgadas necesa-
rias, una prerrogativa que puede
alcanzar las propias instituciones
financieras. No podran forzar a un
Gobierno a inyectar liquidez en

un banco en apuros, segin una
clausula promovida por Gran Bre-
tana, pero si la autoridad insiste
en esa necesidad, el resto de Go-
biernos europeos se pronunciaran
al respecto. También podran
prohibir temporalmente o restrin-
gir el comercio de determinados
productos financieros juzgados
peligrosos. Asimismo, la Comi-
sion ha apostado por crear un con-
sejo europeo de riesgo sistémico
que alerte sobre las principales
amenazas del sistema financiero y
ya el pasado mes de julio decret6
que entre el 40 y el 60 por ciento de
los bonus de los banqueros debe-
ran ser aplazados entre tres y cin-
co anos, o que la mitad de los mis-
mos sean abonados en acciones.
Todos estos cambios entraran en
vigor, previsiblemente, en 2011.
Tampoco quedan exentas las
auditoras. Bruselas considera
que estas firmas fracasaron al

en su conjunto.

De hecho, el Fondo hace hinca-
pié en mejorar el proceso de super-
vision, que “necesita ser mas in-
tensivo” y concentrarse mas en
problemas transfronterizos. Por-
que la crisis ha evidenciado que
“muchas de las regulaciones eran
deficientes” y que, incluso, cuando
las normas eran las adecuadas, no
se hicieron cumplir. “O sea, que es
muy importante dotar a los super-
visores nacionales de capacidad de
actuar”, apunta Vinals. Otra de las
carencias, a su juicio, es que no se
pueden disolver instituciones fi-
nancieras sin poner en peligro la
integridad del modelo. En pala-
bras de Vinals, equivale a decir
que si una firma como Lehman
Brothers se va a pique sea ella la
que pague la factura del entierro y
no los contribuyentes de todo el
planeta.

Pero como alertan en Wall
Street, lo facil era salvar al pacien-
te. Lo dificil viene después. [ ]

Europa ha creado tres agencias supervisoras: una, en Londres, para supervisar a los bancos;
otra, en Francfort, a las aseguradoras, y una tercera, en Paris, para vigilar a los mercados
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