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Arquitectura financiera

xiste un cierto consenso de que

fallos en el disefio y en la im-

plementacion de la regulacion y

supervision del sistema finan-
ciero fueron, como minimo, parcialmente
responsables de la reciente crisis finan-
cierainternacional. No hay duda de que la
regulacion del sistema financiero es ne-
cesaria porque en €l se concentran todos
los fallos posibles del mercado. En primer
lugar encontramos las externalidades o
repercusiones negativas causadas por la
quiebra de una institucion bancaria al res-
to del sector financiero y a la economia en
general, tal como hemos compro-
bado, dolorosamente, en esta cri-
sis. En una economia moderna
los bancos y el sistema financie-
ro son fundamentales. En segun-
do lugar, las diferencias en la in-
formacion de la que disponen los
participantes en el mercado fi-
nanciero pueden dejar desprote-
gido al pequefio inversor. Asimis-
mo, pueden provocar que el mer-
cado se derrumbe debido al te-
mor de que las contrapartes en
una operacion de transaccion ne-
gocien con ventaja. A esta situa-
cion se anade la falta de experien-
cia de los pequenos ahorradores
que les puede llevar a cometer
errores sistematicos si no estan
protegidos adecuadamente. En
tercer lugar, los mercados pue-
den no ser suficientemente com-
petitivos si estdn muy concen-
trados y existen barreras impor-
tantes a la entrada de nuevos
competidores.

La actual regulacion del sector
financiero se ha demostrado in-
adecuada en la reciente crisis.
En primer lugar, una regulacion
dual permitio un arbitraje regu-
latorio entre el sector regulado
de las instituciones de depdsito y
el sistema bancario paralelo “en la som-
bra”, no regulado. En segundo lugar, in-
suficientes requisitos de capital, en tér-
minos de calidad, cantidad y adecuacion
al ciclo economico, y liguidez provocaron
una mayor fragilidad del sistema. En ter-
cer lugar, hubo un nivel de transparencia
muy bajo. En efecto, la opacidad del siste-
ma bancario paralelo y de las transaccio-
nes de productos complejos derivados di-
simularon el riesgo sistémico. Asimismo,
las agencias de calificacion crediticia com-
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petian entre ellas para rebajar las califi-
caciones sin la vigilancia suficiente por
parte de las autoridades de supervision fi-
nanciera. Finalmente, la regulacion con-
fio demasiado en los controles internos
del gobierno corporativo de las institu-
ciones financieras.

Los fallos en la regulacion y supervi-
sion han cuestionado también la misma
arquitectura de las instituciones regula-
doras. En el Reino Unido, el famoso “arre-
glo tripartito” para afrontar crisis entre el
Tesoro, el Banco de Inglaterray la Autori-
dad de Servicios Financieros (FSA) se vi-

no abajo con la crisis del banco Northern
Rock. La FSA y el Banco de Inglaterra no
compartieron informacion eficazmente,
este ultimo no proporciond liquidez en el
momento apropiado, y el sistema de segu-
ro de deposito se reveld inadecuado. El
Reino Unido se dio cuenta de que la res-
ponsabilidad de la estabilidad financiera
no se puede dividir, y de que el banco cen-
tral necesita plena capacidad supervisora.
Asi se reformé la supervision financiera
de manera que esta quedara firmemente
anclada en el Banco de Inglaterra con res-
ponsabilidad tanto en la gestion pruden-

cial del sistema, macroprudencial, como
de las entidades individuales, micropru-
dencial. Al mismo tiempo se cred una au-
toridad (FCA) para supervisar la conduc-
ta de las entidades financieras que trata
de la competencia, integridad del merca-
do y proteccion del consumidor. La regu-
lacién moderna tiende a poner bajo un
mismo techo la defensa de la competen-
cia y la proteccion del consumidor. Este
regulador velard conjuntamente con la
autoridad general de competencia para
que el mercado financiero sea competi-
tivo y favorezca a los consumidores.

En la eurozona la crisis puso
de manifiesto, si cabe, problemas
mayores con una moneda tnica
pero multitud de agencias super-
visoras nacionales, el Banco Cen-
tral Europeo (BCE) sin capaci-
dad supervisora, métodos de re-
solucion dispares de entidades
con problemas y sin una agencia
europea unificada, asi como sis-
temas de seguro de deposito des-
coordinados. La conjuncion y re-
fuerzo mutuo del riesgo banca-
rio y del riesgo soberano pusie-
ron a la eurozona al borde del
abismo. La union bancaria, cen-
tralizando la supervision en el
BCE, constituyendo una agencia
comun de resolucion de entida-
des y los pasos previstos para co-
ordinar los sistemas nacionales
de seguros de deposito, constitu-
ve la nueva arquitectura finan-
ciera que ha devuelto la confian-
za en el euro. En este esquema la
Comision Europea sigue velando
por la competencia en el merca-
do financiero pero todavia hace
falta avanzar en la proteccion
eficaz del consumidor de servi-
cios bancarios y la proteccion de
la integridad del mismo mercado
integrado europeo.

La crisis dejo al descubierto las princi-
pales debilidades en el modelo de la regu-
laciéon y supervision del sistema finan-
ciero. El Reino Unido habia innovado, y
diversos paises siguieron su ejemplo, con
su regulador integrado (FSA) para ban-
cos, seguros y mercados. El experimento
embarranco en la crisis. Esperemos que
las instituciones de la nueva arquitectura
financiera en Europa, y en el mundo, sean
mas resistentes; lo comprobaremos en la
proxima crisis de la misma manera que se
comprueba con los edificios construidos
después de un terremoto.e
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