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1 Fiebre regulatoria

¢Qué queda de la agenda «Legislar mejor»?

La crisis financiera internacional ha puesto de manifiesto algunas debilidades del marco regu-
latorio actual. Ello ha conducido a una discusion sobre la necesidad de reconsiderar el trata-
miento regulatorio en areas tan dispares como los regimenes de insolvencia bancaria (prompt
corrective action), la gestion del riesgo de liquidez, la prociclicidad en los requerimientos de
capital y las normas contables, las operaciones en los mercados monetarios de los bancos
centrales, el perimetro de la regulacion o la gestion de crisis'. Ademas, incluso antes de que
se iniciara ningun debate en profundidad, y tras la caida de Lehman Brothers, los gobiernos
de algunos paises se vieron obligados a reaccionar ante la magnitud de las tensiones finan-
cieras, actuando de forma descoordinada y sin una estrategia global clara. Asi, el aumento de
la cuantia cubierta por los fondos de garantia de depdsitos decidida por las autoridades irlan-
desas, o las limitaciones a las ventas en corto descubiertas establecidas en el Reino Unido y
en Estados Unidos, obligaron a otros paises a tomar medidas similares o a introducir cam-
bios en la misma direccion®. En resumen, con la crisis se ha producido una ola de medidas
reactivas, que, al menos inicialmente, fueron decididas unilateralmente en cada jurisdiccion,
sin tener en cuenta el caracter global de los mercados y su impacto en otras areas.

En Europa, la respuesta coordinada quedd delimitada por el Consejo de Ministros de Econo-
mia y Finanzas de la Unién Europea del 7 de octubre de 2008, en el que se asumié el com-
promiso de adoptar todas las medidas necesarias para restablecer la estabilidad financiera®.
Dentro de este marco y en el ambito regulatorio, una de las primeras actuaciones se centrd en
unificar el tratamiento de los seguros de depdsitos, formulandose una propuesta de modifica-
cion de la directiva que regula los esquemas de garantia de depdsitos con el objetivo de me-
jorar la proteccion del depositante y mantener su confianza en la red de proteccion financiera,
que ya ha sido aprobada®*. Asimismo, se incorporaron modificaciones en los criterios conta-
bles (IAS 39), abriendo la posibilidad de reclasificar instrumentos de la cartera de negociacion
y de la disponible para la venta en la cartera de inversion crediticia, por motivos de «raras
circunstancias»®, en consonancia con las iniciativas emprendidas en Estados Unidos tras los
cambios aprobados en esta direccion por el International Accounting Standards Board (IASB)
a mediados de octubre.

Las propuestas de reconsideracion del marco regulatorio y supervisor se fueron extendiendo
a otras dreas, abarcando un amplio abanico de aspectos®. En concreto, la Comision Europea
propuso a finales de octubre de 2008 iniciar un proceso de revision de los requerimientos de
capital’, entre otros motivos para contrarrestar los riesgos de prociclicidad derivados de la
regulacion y el marco contable. Asimismo, se comprometié a impulsar la discusion sobre

1. Véase, por ejemplo, Goodhart (2008). Las propuestas contenidas en la Declaracion de la Cumbre del G 20 de noviem-
bre de 2008 en Brasil y especialmente las que esta elaborando el Grupo 1 sobre «Enhancing sound regulation and
strengthening transparency» cubren areas muy similares. 2. Véase, por ejemplo, el Acuerdo del Comité Ejecutivo de la
CNMV de 22 de septiembre de 2008, en relacion con las ventas en corto descubiertas. 3. Conclusiones del Consejo
sobre las respuestas inmediatas a las turbulencias financieras; 13296/08. 4. Propuesta de directiva del Parlamento
Europeo y del Consejo por la que se modifica la Directiva 94/19/CE, relativa a los sistemas de garantia de depdsitos, en
lo que respecta al nivel de cobertura y al plazo de pago. COM (2008) 661/3. 5. Reglamento (CE) n.°© 1004/2008, de la
Comision, de 15 de octubre de 2008, que modifica el Reglamento (CE) n.° 1725/2003, por el que se adoptan determi-
nadas normas internacionales de contabilidad de conformidad con el Reglamento (CE) n.° 1606/2002, del Parlamento
Europeo y del Consejo, en lo que respecta a la norma internacional de contabilidad 39 y a la norma internacional de in-
formacion financiera 7. 6. Comunicacion de la Comisién: «De la crisis financiera a la recuperacion: Un marco europeo
de accion». COM (2008) 706, de 29 de octubre de 2008. 7. Propuesta de directiva del Parlamento Europeo y del
Consejo por la que se modifican las directivas 2006/48/CE y 2006/49/CE en lo que respecta a los bancos afiliados a un
organismo central, a determinados elementos de los fondos propios, a los grandes riesgos, al régimen de supervision y
a la gestion de crisis. COM (2008) 602 2008/0191/COD.
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2 Legislar mejor

la adecuacion del establecimiento de un marco regulatorio para las agencias de rating® y a
analizar los sistemas de remuneracion de directivos®. Finalmente, propuso poner en marcha
una revision sobre la adecuacion de la supervision de los mercados de capitales y la gestion
de riesgos, incluyendo derivados, hedge funds y private equity. Se planted, pues, un programa
amplio de revision de la regulacion en un horizonte temporal no muy dilatado aunque todavia
impreciso.

Existe un cierto consenso en que estamos ante circunstancias excepcionales, que pueden
exigir medidas excepcionales, entre las que se encuentran los planes de rescate bancario en
proceso de desarrollo e implementacion en algunas economias de nuestro entorno. Debe
distinguirse, sin embargo, entre medidas que tienen este caracter y, por lo tanto, tienen pre-
vista una duracion limitada, y medidas que tienen vocacion de permanencia, que se exigira se
apliquen también cuando estas circunstancias excepcionales hayan desaparecido. Aunque
para el primer tipo de medidas los efectos colaterales puedan ser indeseados ademas de
duraderos, su justificacion esta en la necesidad de dar una respuesta rapida a la situacion.
Para el segundo tipo de medidas, los efectos indeseados deben y pueden minimizarse, o,
como minimo, tenerse en cuenta a la hora de adoptarlas. Un exceso de regulacion, con las
consecuentes distorsiones en el comportamiento de los agentes, tiene unos costes de efi-
ciencia dificilmente justificables.

En este articulo se discuten los argumentos a favor de una determinada intensidad regulatoria.
Para ello se presentan inicialmente los enfoques orientados a minimizar la intervencion publi-
ca, que han dominado la toma de decisiones en el ambito financiero en los Ultimos afios. La
crisis ha puesto de manifiesto las limitaciones de estos enfoques y los gobiernos han reaccio-
nado inclinando la balanza hacia el otro lado, con el riesgo de conducir a un exceso de regu-
lacion. El articulo aboga por el reforzamiento del andlisis de impacto como mecanismo para la
toma de decisiones en este ambito de la actuacion publica, por ser un instrumento que orien-
ta la busqueda del equilibrio entre la sobrerregulacion vy el laissez faire.

Uno de los programas europeos a los que la crisis ha puesto en entredicho vy, por lo tanto,
parece requerir una reconsideracion es el englobado bajo la denominacion de «Legislar
mejor»1°,

Este programa esta dirigido, entre otros objetivos, a incrementar la transparencia en la toma
de decisiones y a fomentar la rendicién de cuentas de aquellos que las adoptan en todas las
areas en las que se produce intervencion del sector publico. El proyecto recibié un fuerte im-
pulso en el contexto europeo al enmarcarse dentro de la Agenda de Lisboa y potenciarse en
la Agenda renovada. En este sentido, este programa no esta especialmente enfocado a la
actividad regulatoria en el area financiera. Sin embargo, se incluyd dentro de las iniciativas de
la Comision Europea contenidas en el Plan de Accion de Servicios Financieros 2005-2010.

En la raiz de este programa esta la consideracion de que existe una excesiva o inadecuada
regulacion que limita el buen funcionamiento de las economias de mercado, perjudicando los
intereses de los consumidores y de las empresas e impidiendo el crecimiento econémico. En

8. Propuesta de reglamento del Parlamento Europeo y del Consejo sobre las agencias de calificacion crediticia.
COM (2008) 704; 2008/0217/COD. Véase Restoy (2008) para una discusion sobre la necesidad de monitorizar estas
instituciones de forma complementaria a los esquemas de autorregulacion vigentes en la mayoria de paises. 9. Pro-
puesta de recomendacién sobre politicas de remuneracion en el sector de los servicios financieros (http://ec.europa.eu/
internal_market/company/docs/directors-remun/financialsector_290409_en.pdf). Y propuesta de modificacion de la Di-
rectiva de Capital para incorporar consideraciones sobre remuneracion (http://ec.europa.eu/internal_market/bank/docs/
regcapital/consultation-renumeration_en.pdf ). 10. Véase el folleto divulgativo de la Comisiéon Europea (2006) E/ plan
«Legislar mejor»: ;de qué se trata?
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3 La autorregulacion

este sentido, parte de la agenda de «Legislar mejor» esta orientada a reducir la carga regula-
toria en general y la administrativa en particular, a partir de fomentar la calidad normativa.
Subyace la idea de que en todos los ambitos de la actividad econdémica cuanta menos regu-
lacion, mejor, y, en el limite, que fomentar la autorregulacion es éptimo. Bajo este enfoque, se
considera que los mercados pueden ejercer un papel disciplinador mas efectivo que el que
puede ejercerse a través de intervenciones publicas, lo que implica un compromiso de regular
menos estrechamente, con una regulacion basada en principios (principles based regula-
tion).

Actualmente, operan en el sistema financiero muchas organizaciones, como la New York
Stock Exchange, el NASDAQ o las agencias de rating, que cumplen su funcion bajo un régi-
men de autorregulacion''. Si bien a raiz de la crisis de confianza ocasionada por el caso
ENRON las dos primeras instituciones mencionadas adoptaron una serie de cambios que
implicaban nuevas reglas para las entidades miembro, su nivel de autorregulacion es todavia
considerable. El caso de las agencias de rating es relativamente similar, ya que también han
sufrido una crisis de confianza, originada en la nueva area de actividad asociada a las califica-
ciones de productos financieros estructurados y complejos, que, a raiz de la crisis, se ha ex-
tendido a sus dreas tradicionales de actuacion. La propuesta europea de regulacion de las
actividades de estas agencias podria significar la desaparicion o, al menos, la atenuacion de
la autorregulacion para estas entidades.

Los partidarios de la autorregulacion argumentan que este mecanismo contribuye a la eficien-
cia de los mercados financieros [Miller (1991)]. Esta claro que los agentes que operan en un
mercado son los que tienen la experiencia, el conocimiento practico y los intereses comercia-
les que hacen que este mercado funcione. Por lo tanto, son los que estan mejor dotados para
configurar unas reglas del juego que sean coherentes con el marco operativo de su negocio,
y que minimicen la friccion. Ademas, si la regulacion surge de esta experiencia y conocimien-
to sera mejor y mas facilmente aceptada por la propia industria y, consecuentemente, el grado
de cumplimiento sera mayor que si la actividad la regula directamente el sector publico.

Ademas, la autorregulacion es un mecanismo relativamente rapido y efectivo para la adopcion
de reformas y resolucion de conflictos, debido a su simplicidad y flexibilidad operativa. Los
organismos autorregulados no estan sujetos a los tramites y formalidades que caracterizan a
los procedimientos legislativos y administrativos propios de un sistema publico, por lo que
presentan una mayor rapidez de reaccion.

Todas estas caracteristicas conducen a que la autorregulacion presente unos costes de im-
plementacion y seguimiento de las normas muy inferiores a los que experimenta la regulacion
publica [Romano (1996)].

Sin embargo, las organizaciones autorreguladas tienen muchas limitaciones. Una de ellas es
su posible inefectividad [Pirrong (1995) y De Jong et al. (2005)]. En realidad, bajo organizacio-
nes autorreguladas, el riesgo de captura del regulador por el regulado es mayor que bajo un
sistema de regulacion publica [Stigler (1971)], entre otros motivos porque la escasez de recur-
s0s reduce necesariamente la capacidad de control sobre las actuaciones de los agentes que
operan en el mercado. Asimismo, en un marco de autorregulacion pueden surgir dudas sobre
la credibilidad de la implementacion de las normas, lo que le puede restar efectividad, sobre todo
si la agencia reguladora no se ve como independiente del poder politico [Lazzarini y Carvalho
de Mello (2001)]. Ademas, los conflictos de intereses entre los distintos participes que pueden

11. Véase Cuenca Miranda (2002) para una revision sobre la autorregulacion en los mercados de valores espafoles.
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aparecer en los mercados autorregulados son dificiles de abordar, de manera que estas orga-
nizaciones pueden acabar siendo ineficientes y anticompetitivas, pudiéndose transformar fa-
cilmente en un cartel. Hay evidencia de que algunos agentes que operan en estos mercados
han podido servirse de la autorregulacion para obtener rentas competitivas [Pirrong (1995)].
En particular, se ha indicado que en algunos casos se ha abusado de la potestad de conceder
licencias que autorizan el gjercicio de la actividad con el objetivo de impedir la entrada de
nuevos competidores'. Asimismo, se ha identificado la utilizacion de normas deontoldgicas
(restricciones en materia de publicidad, prohibicién o limitacidon de innovaciones que resulten
en reducciones de costes...) como un mecanismo para limitar la competencia en materia de
precios. Finalmente, existe cierta evidencia de que la autorregulacion no es plenamente efec-
tiva para abordar los incumplimientos de sus miembros'®. Por una parte, los organismos de
autorregulacion deben proteger su reputacion vy, por lo tanto, tenderan a minimizar los episo-
dios en los que se materializa el conflicto; por otra parte, carecen de mecanismos legales para
imponer sanciones penales a sus miembros, lo que limita su capacidad de disuasién. En rea-
lidad, los mecanismos de mercado imperantes en los sistemas autorregulados suelen condu-
cir a que dominen los intereses individuales de cada uno de los miembros o de un grupo de
ellos frente al interés publico.

Precisamente, la falta de alineacion entre los intereses publicos y los privados es una de las
principales justificaciones de la intervencion publica en un mercado. Un ejemplo claro de esta
falta de alineacion se manifestaria en un mercado de valores donde los usuarios no tuvieran
ninguna proteccion vy, por lo tanto, el trafico de informacion privilegiada pudiera estar muy
extendido. En este marco, la busqueda del interés individual conduciria a una asignacion su-
bdptima, ya que podria aumentarse el bienestar simplemente a partir de potenciar una mayor
transparencia, que implicaria ganancias de eficiencia, con los consiguientes mayores benefi-
cios sociales.

En realidad, se ha venido indicando que la autorregulaciéon puede funcionar de forma mas o
menos adecuada cuando se materializa dentro de grupos sociales homogéneos, cerrados y
con fuerte identidad cultural [Scarpa (1997)]. Cuando el mercado crece y se desarrolla, las
desventajas de la autorregulacion se hacen evidentes. Cabe pensar que, en general, la autorre-
gulacion puede ser incapaz de soportar un periodo de tensiones, como las que pueden surgir
cuando las condiciones de mercado cambian, se proponen reformas en ambitos colindantes
0 se exacerban los conflictos de intereses entre los distintos miembros que participan en el
mercado'. En realidad, se ha argumentado que la historia de la regulacion bancaria america-
na es la historia de la reaccion del sector privado y del publico a episodios de panicos finan-
cieros [Calomiris y Gorton (2000)].

En cualquier caso, debe buscarse el equilibrio entre la autorregulacion y la regulacion publica
en cada mercado, que puede depender, en gran medida, del entorno institucional [Lazzarini y
Carvalho de Mello (2001)]. La eleccidn entre ambos o su integracion debe tener en cuenta los
costes de informacion, que suelen ser siempre mayores bajo la regulacion publica, y los cos-
tes de agencia, que tienden a ser mayores bajo la autorregulacion. La comparacion entre
ambos tipos de costes debe formar parte de las consideraciones que fundamentan la deci-
sion sobre el grado adecuado de intervencion publica.

12. Maurizi (1974) recoge evidencia sobre esta practica en el caso de la concesion de licencias para ejercer determina-
das profesiones. 13. Kondo (2006) recoge evidencia de que la reduccion en la autorregulacion condujo a aumentos en
el sesgo en la resolucion de conflictos entre brokers y dealers por parte de la National Association of Securities Dealers
(NASD) americana. 14. El caso del mercado de seguros de Lloyd’s en la década de los ochenta puede ser ilustrativo
de este fendmeno [Gwilliam et &l. (2000)].
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4 Laregulacion basada
en principios

Si las desventajas de la autorregulacion se manifiestan sobre todo con el crecimiento y desarrollo
del mercado en el que operan, o con la extension de sus actividades a areas nuevas, como
podria ser el caso de las agencias de rating, el enfoque de regulacion ligera (light touch), que
prevalece en algunos mercados, sobre todo anglosajones, queda en entredicho en momentos
de crisis como el actual, al hacer evidente sus limitaciones.

El apoyo a esta forma de regular se manifiesta en la proliferacion de guias y manuales de
buenas practicas que han elaborado y diseminado distintas instituciones internacionales en
los ultimos anos. En algunos casos, la ausencia de atribuciones legislativas o regulatorias
en determinadas materias implica necesariamente que la Unica manera que tienen los distin-
tos organismos de influir sobre el mercado es a través de estas guias. Sin embargo, el miedo
a ser excesivamente prescriptivo o, mas en general, las ventajas que se asocian a este enfo-
que de regulacion ligera han limitado la adopcion de propuestas concretas en areas donde si
habia esta potestad legislativa. Finalmente, en algunas areas parece dificil desarrollar una re-
gulacion detallada que pueda ser aplicable a todo tipo de entidades. Los stress test que los
bancos estan obligados a llevar a término para contrastar la adecuacion de los niveles de
capital, bajo el marco de Basilea Il, podrian ilustrar esta situacion.

La regulacion basada en principios comporta que las reglas sean menos detalladas y pres-
criptivas y presupone que la industria esta dispuesta a colaborar con las autoridades para
trasladar estos principios a normas de comportamiento en cada una de las entidades. En este
sentido, estas normas no deben ni necesaria ni exclusivamente tener un reflejo escrito, sino
que deben impregnar la practica cotidiana de las empresas. Este enfoque comporta, por lo
tanto, una mayor implicacion de los altos cargos de las entidades en las decisiones que se
adoptan en las distintas areas, de manera que el papel de los compliance officers cambia de
forma sustantiva.

Los partidarios de este enfoque regulatorio argumentan que promueve una industria de servi-
cios financieros mas innovadora y competitiva, generando asi beneficios para los consumido-
res [FSA (2007)]. Se sefala que los principios son mas faciles de entender, en general, que
normas con elevado volumen de detalle, y que no implican un coste muy alto en términos del
tiempo necesario para su lectura y comprension, ni la ayuda de profesionales del Derecho
para poder ser implementados. Asi, la implicacion de los directivos con los mismos es mas
facil de conseguir. Asimismo, requiere el establecimiento y reforzamiento de la confianza mu-
tua entre el regulador y el regulado, propiciando un didlogo mas fluido, lo que, en el limite,
podria conducir, sin embargo, a la captura del regulador.

Una regulacion basada en principios presenta un grado de flexibilidad muy elevado, de mane-
ra que puede ajustarse a distintas situaciones y marcos cambiantes. En este sentido, exige
también que la supervisidn sea menos prescriptiva y que esté orientada a conseguir determi-
nados resultados, sin interesarse tanto en los procesos como en que estos se alcancen. Esto
afecta a la relacion del supervisor con el supervisado, a la informacion que debe proporcionar
e incluso a las medidas de obligado cumplimiento que pueden adoptarse.

Sin embargo, la lista de los inconvenientes o retos que tiene esta forma de operar es relativa-
mente abultada. Destaca, ante todo, la mayor ambigtiedad e incertidumbre que comportan
los principios tanto para regulados como para reguladores. Cabe pensar que podria ser mas
dificil para los directivos entender exactamente qué es lo que se pretende con determinadas
directrices. Los costes de esta ambigliedad pueden ser mayores que los que se producirian
bajo un marco regulatorio prescriptivo. Estos costes adicionales no se restringen al ambito del
regulado, sino que se extienden a otras areas. En este sentido, el recurso al defensor del con-
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regulatorio

sumidor o a otras instituciones con funciones arbitrales podria incrementarse notablemente
para resolver dudas de interpretacion, lo que requeriria una mayor dotacion presupuestaria
para estos organismos.

Ademas, se hace necesario gestionar el riesgo legal que este marco implica para ambas par-
tes, con el consiguiente coste que ello comporta. Aunque se consiga disponer de un menor
detalle normativo, podria producirse una proliferacion de guias que también deberian cono-
cerse, pero que, en cambio, no habrian pasado por ningdn mecanismo de control legal o filtro
parlamentario.

Ante este marco regulatorio, las entidades podrian reaccionar o bien manifestando una mayor
aversion al riesgo, por miedo a las sanciones regulatorias, o bien, al no estar constrefidas,
optando por operar de manera mas inadecuada. En cualquier caso, las entidades deben de-
sarrollar unas capacidades de gestion que podrian estar inicialmente ausentes en un marco
prescriptivo.

Un sistema de regulacion por principios deberia ir acompafiado de un reforzamiento de la
capacidad y la actividad supervisoras, aunque orientadas a la consecucion de objetivos, para
suplir la ausencia de unas normas precisas. En este sentido, podria darse una falta de cohe-
rencia en la implementacion del marco regulatorio, que incluso podria llegar a ser arbitraria, lo
que sugiere que la supervision deberia verse reforzada.

Uno de los ejemplos de regulacion ligera que la crisis ha echado por tierra es el programa de
supervision voluntaria implementado por la Securities and Exchange Commission (SEC) en rela-
cién con los grandes bancos de inversion, que habia sido aprobado en 2004 por la propia SEC.
El programa ha tenido que ser cerrado y no solo por la desaparicion de este tipo de entidades en
el mercado, sino por el reconocimiento por parte de sus promotores del fracaso de esta iniciativa.
La entrada y salida de las entidades en el programa dependian de la situacion que experimenta-
ban, dificultando e incluso impidiendo asi cualquier control efectivo por parte de la SEC.

La crisis ha evidenciado la necesidad de desarrollar un marco regulatorio y supervisor acorde
con las necesidades de los mercados, que no parece que se corresponda exactamente con el
que tenemos ahora. Asimismo, ha puesto de manifiesto las limitaciones inherentes en organi-
zaciones autorreguladas y los inconvenientes de una regulacion ligera, exacerbando las tensio-
nes que se generan bajo estos esquemas de actuacion. Por lo tanto, el péndulo parece que se
mueve hacia un abandono de los principios que subyacen en la agenda de «Legislar mejor».

Sin embargo, el énfasis en la desregulacion es solo una parte de los postulados contenidos
en esta agenda. En ella también se incluye el principio de proporcionalidad entre costes y
beneficios de la regulacion, con el objetivo de impedir la adopcion de medidas que impliquen
unos costes superiores a los beneficios que generan. Y, para ello, desarrolla y extiende el
andlisis de impacto regulatorio (AIR) a todas las areas donde se produce intervencion publica
y, en concreto, al area de la regulacion financiera. En este sentido, contribuye al objetivo de
mejorar la regulacion, al dotar a los que disefian las politicas de una metodologia que permite
la adopcidn de decisiones informadas sobre las areas en las que una reduccion de las normas
existentes proporciona beneficios netos y, en general, sobre las ventajas e inconvenientes de
adoptar cada medida.

Ahora mas que nunca, deberia potenciarse este andlisis para la toma de decisiones de politi-
ca. En realidad, este enfoque ha sido adoptado ya por las autoridades nacionales encargadas
de la regulacion de los servicios financieros de varios paises, entre los que se encuentra el
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Banco de Espafa. El grado de implantacion es distinto en las distintas economias, siendo la
tradicion inglesa y, en general, las de los paises anglosajones las que presenta un mayor nivel
de desarrollo como resultado de su propia evolucion legislativa. En el Reino Unido, el ana-
lisis de impacto esta sancionado por ley e ltalia acaba de introducir legislacion en la misma
direccion. En los Paises Bajos, el andlisis de impacto forma parte formalmente del proceso
regulatorio, mientras que paises como Rumania, Polonia, Malta, Lituania, Letonia, Hungria,
Grecia, Republica Checa, Portugal o Francia tienen un enfoque flexible con respecto a su
aplicacion'®.

El potencial de sobrerregular esta siempre presente en todas las economias, ya que no existe
un mecanismo de mercado que clarifique la cantidad éptima de regulacion que se deberia
proveer. El consumidor no tiene un mecanismo de eleccion con respecto a la cantidad de
regulacion que esta dispuesto a consumir. Se ve como un bien gratuito que se sobredeman-
da, ya que no tiene un precio. Sin embargo, si tiene un coste. Si, ademas, se tiene en cuenta
que el regulador suele presentar una elevada aversion al riesgo, el resultado es que hay una
predisposicion a que se produzca sobrerregulacion.

A esta situacion de partida se le ahade actualmente la percepcion, que se ha generado a raiz
de la crisis, de que es necesario extender el ambito de la regulacion prudencial a otros inter-
mediarios financieros o a otros participantes en los mercados y fortalecer la existente con
nuevas normas. Esta percepcién debe ser, sin embargo, contrastada y, en este sentido, el
andlisis de impacto es una herramienta eficaz para limitar la magnitud de la sobrerreaccion o
incluso evitarla. Pero ¢en qué consiste el AIR?

En el contexto de la regulacion financiera europea, los comités de nivel 3 (CEBS, CEIOPS y
CESR) aprobaron en abril de 2008 una guia para la realizacion de andlisis de impacto regula-
torio en relacion con las propuestas legislativas y, en general, con la implementacion practica
en materia de regulacion y supervision financiera®.

Cuatro elementos principales definen el AIR: el andlisis inicial de las razones que empujan a la
intervencion publica, la discusion de las alternativas regulatorias que se han considerado, el
proceso de consulta publica sobre las medidas que se propone adoptar y, finalmente, una
revision de la efectividad de las medidas adoptadas. De forma mas precisa, la guia propone
unoSs pasos que seguir y que abarcan desde la identificacion del problema y de la amenaza
que representa para alcanzar los objetivos que tiene asignados el regulador, el desarrollo de
las distintas opciones de politica que pueden implementarse y que obviamente incluyen la
opcion de dejar que el mercado opere, el andlisis de los impactos, incluyendo los efectos la-
terales y los que no son deseados, y la revision de la politica implementada. El andlisis de
impacto propuesto en la guia se caracteriza por estar orientado a determinar ex ante los efec-
tos que la aplicaciéon de la medida va a ocasionar y por requerir, ademas, un analisis compa-
rativo de propuestas alternativas que se han desechado a favor de la que presenta un mayor
beneficio neto. No se limita, pues, a evaluar la propuesta finalmente adoptada, sino que exige
que se analice y publique también la evaluacion de las alternativas consideradas. Ese énfasis
en las alternativas y la perspectiva econdmica caracterizan este enfoque.

El AIR se inicia con el analisis del fallo de mercado o del fallo regulatorio que justifica la inter-
vencion publica, sea para formular un cambio en la norma existente, sea para ampliar y exten-

15. Véanse las respuestas a un cuestionario sobre el grado de implantacion de este tipo de analisis realizado por el
Groupe de Contact en marzo de 2009. 16. La guia se encuentra en http://www.c-ebs.org/getdoc/27041300-341c-44-
ee-878f-5f6e3caf9c96/3L3-IA-GL.aspx.
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der la cobertura de otra o para introducir nuevas medidas. En este sentido, permite funda-
mentar la desaparicion de una norma vigente y, por lo tanto, considerar los efectos de la
desregulacion. Precisamente, empezar el disefio de una politica publica desde este punto de
partida exige establecer un diagnodstico de la situacion y determinar qué papel se espera que
desempefie la intervencion publica. Para ello se necesita identificar los mercados potencial-
mente afectados por la medida, los agentes que operan en ellos y, sobre todo, los incentivos
que configuran las decisiones de los agentes, lo que puede requerir formular hipdtesis sobre
su comportamiento, que pueden ser contrastadas empiricamente. La idea subyacente es que
la regulacion en ningun caso sustituye al mercado, sino que opera a través de él para obtener
las respuestas deseadas de los agentes.

Por ejemplo, esta crisis ha puesto de manifiesto que entidades que se financian en los merca-
dos de capitales al por mayor y que, por lo tanto, pueden calificarse de intermediarios sofisti-
cados son tan vulnerables como las entidades de depdsito, y que un colapso de los mercados
mayoristas también hace caer a instituciones muy apalancadas, de forma muy similar a como
lo harfa una huida de depdsitos. Esta vulnerabilidad debe, pues, incorporarse en los futuros
andlisis de impacto.

Siguiendo con este ejemplo, para determinar qué tipo de intervencion puede minimizar la
probabilidad de que se reproduzca esta situacion deben entenderse los mecanismos que han
conducido a este colapso de los mercados. Cabe pensar que la respuesta regulatoria debera
ser muy distinta dependiendo del origen del conflicto y del peso que se da a los distintos
elementos que han contribuido a su desarrollo. Entre los factores susceptibles de intervencion
regulatoria, cuyo papel en el desarrollo de la crisis deberia analizarse para determinar las ac-
ciones que tomar se encuentran: a) el perimetro de la regulacion, que puede haber fomentado
el arbitraje regulatorio entre instituciones sometidas y no sometidas a la supervision; b) los
incentivos inherentes al modelo de negocio de «originar para distribuir», que ha dominado la
actividad de algunas entidades, sobre todo en Estados Unidos, y que ha podido conducir a
la adopcion de un riesgo excesivo por parte de las mismas; c) las innovaciones financieras,
que han requerido nuevas estrategias de gestion del riesgo, que no habian sido plenamente
desarrolladas y que no habian sido contrastadas, en ningun caso, en una situacion de crisis;
d) el tratamiento del riesgo de liquidez, o e) los grados de desarrollo bancario y de integracion
financiera internacional, que han implicado nuevos retos para la supervision.

El andlisis de los fallos de mercado o de los fallos regulatorios que justifican la intervencion
publica proporciona la fundamentacion econdmica para la intervencion. Sin embargo, solo si
este fallo implica riesgos para la consecucion de los objetivos que tiene definido el regulador,
quedara plenamente justificada la intervencion.

Tipicamente, si el regulador tiene fijlados objetivos en términos de estabilidad financiera o
confianza de los mercados, la intervencion estara dirigida a afrontar externalidades negativas.
Al no internalizar todos los costes sociales derivados de la produccion de bienes y servicios
financieros (como, por ejemplo, los que se derivan de la asuncion de riesgo), las entidades
tienden a producirlos en exceso, por lo que para mejorar el bienestar social deben arbitrarse
medidas que limiten esta oferta. Al contrario ocurre con la provision de bienes publicos, como,
por ejemplo, la informacion financiera o la estabilidad financiera, cuyo nivel de produccion en
un contexto de libre mercado es inferior al dptimo social, por lo que la intervencion debe diri-
girse a garantizar su aumento. Asimismo, la presencia de poder de mercado, que puede
conducir a la manipulacion de precios y que puede producirse por la presencia de barreras
artificiales a la entrada, conduce a una asignacion subdptima, sobre la que el sector publico
puede incidir.
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En el caso de tener definidos objetivos de reduccién del delito financiero, los fallos de merca-
do que debera abordar el regulador se concentran, en general, en asimetrias de la informa-
cion, que surgen cuando los participes en el mercado usan de forma oportunista informacion
privada que es valiosa, pero que no se ha dado a conocer al resto de participes. El uso de
informacion privilegiada es uno de los clasicos ejemplos.

Los principales fallos de mercado que debe afrontar el regulador cuyos objetivos estan formu-
lados en términos de proteccidn al consumidor y al inversor suelen ser la presencia de infor-
macion asimétrica e imperfecta y el poder de mercado. Asi, en este contexto surgen proble-
mas de seleccion adversa y de riesgo moral. En el primer caso, la informacién antes de la
realizacion de una transaccion solo esta disponible para una de las dos partes, no quedando
reflejada en el precio. El caso de riesgo moral aparece asociado, en muchas ocasiones, a si-
tuaciones en las que la retribucion del proveedor del bien o servicio no esta ligada a la futura
evolucion del bien, en el sentido de que participa de los periodos de bonanza, y son solo los
clientes los que se ven afectados en los malos tiempos. Esto puede ocurrir si el agente no esta
sujeto a unos incentivos que alineen sus intereses con los del principal o persona en hombre
de la cual actua.

En la medida en que los reguladores tienen multiples objetivos es posible que no siempre sean
compatibles entre sf, lo que dificultara la toma de decisiones. No obstante, deben ser tenidos
en cuenta a la hora de la realizacion de la evaluacion, de forma similar a como ocurre en otras
areas en las que se produce la intervencién publica.

Una vez analizado el fallo regulatorio o de mercado y establecida su relevancia para los obje-
tivos del regulador, se plantean las soluciones.

El desarrollo de las opciones potenciales de politica que deben considerarse se nutre del
andlisis realizado para elaborar la fundamentacion econémica para la intervencion publica. En
este sentido, las opciones que se formulan deben permitir abordar los problemas que se han
puesto en evidencia y que justifican la intervencion. Deben ser, pues, opciones efectivas y
que puedan ser implementadas.

Para analizar los impactos de estas opciones, la guia propone que, si se esperan efectos
significativos de las medidas, se proceda a evaluar los costes y los beneficios asociados a
ellas. En concreto, propone que primero se identifiqguen todos los costes y todos los benefi-
cios que cabe esperar de la medida y que luego se proceda a su cuantificacion en los casos
en que sea factible. Estos costes y estos beneficios deben ser exclusivamente los incremen-
tales con respecto a la situacion sin intervencion y deben incluir los que recaen sobre las en-
tidades reguladas, sobre el propio regulador y sobre los consumidores. Cabe pensar que la
regulacion siempre tiene unos efectos indeseados, aunque sea por el hecho de que, en gene-
ral, impone costes administrativos, como pueden ser los que resulten de la recogida y moni-
torizacion de nueva informacion, y estos deben ser incorporados en el andlisis. En general, si
se interviene, es porque sin esta intervencion la actuacion de las entidades seria diferente, por
lo que se deben identificar los costes y beneficios de los cambios que promueve. En la medi-
da de lo posible, los efectos distributivos también deberian tenerse en cuenta, ya que, si bien
el impacto neto puede ser nulo, este resultado puede ser consecuencia de que los costes
para un grupo (por ejemplo, los consumidores) se compensen con los beneficios para otro
(por ejemplo, las grandes entidades). Asimismo, en el caso de que se considere la eliminacion
de una medida en vigor, debe valorarse no solo el grado de cumplimiento de la medida en este
momento, sino su incidencia efectiva, para poder tenerlo en cuenta a la hora de evaluar el
impacto de la desaparicion formal de la norma.
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7 Una aplicacion

de AIR: el perimetro de la

regulacion

71

PERIMETRO Y CRISIS

El AIR no se limita a analizar los costes de cumplimiento para el regulado y los costes directos
para el regulador de la medida adoptada, sino que aborda también los efectos sobre el mer-
cado. En la medida en que la regulacion pretende alterar el comportamiento de los agentes que
operan en el mercado, es fundamental conocer el impacto sobre los distintos agentes para
determinar sus efectos. En este sentido, siempre debe ser considerada la posibilidad de arbi-
traje regulatorio, asi como la existencia de bienes y servicios sustitutos o complementarios.
Los beneficios, por su parte, estan asociados a la consecucion de los objetivos del organismo
regulador, por lo que tienen un componente social que trasciende el bienestar de los regula-
dos, haciendo necesario extender el andlisis a todo el mercado.

Asi, el uso del andlisis de los costes y beneficios que hace el AIR exige una consideracion
global del impacto de las medidas propuestas. Evaluar una medida solo en relacion con su
efectividad para alcanzar el objetivo propuesto puede llevar a conclusiones erroneas. Asi,
centrarse en la efectividad puede conducir a situaciones indeseadas, ya que los efectos cola-
terales negativos pueden ser de tal magnitud que el beneficio neto para la sociedad acabe
siendo también negativo. Si, ademas, tenemos en cuenta que, en muchos casos, una misma
medida trata de alcanzar objetivos multiples, esta consideracion del impacto global es la Unica
que tiene sentido.

Este enfoque metodoldgico propuesto por el AIR puede aplicarse, ademas, no solo a medidas
regulatorias en fase de propuesta, sino también como un mecanismo de evaluacion ex post.
Por una parte, permitiria analizar la efectividad de una medida en términos de reduccion del
fallo regulatorio o de mercado que con su adopcion se pretendia abordar, y, por otra, cuanti-
ficar el impacto neto, determinando si los beneficios han excedido a los costes. Asimismo,
puede utilizarse para analizar medidas de naturaleza no regulatoria como las adoptadas re-
cientemente por las distintas autoridades de los paises europeos, con el objetivo de reforzar
sus sistemas financieros y al mismo tiempo establecer un marco de recuperacion de sus eco-
nomias. El andlisis del fallo de mercado que las medidas pretenden abordar, asi como el he-
cho de poner de manifiesto y discutir los efectos indeseados de las medidas adoptadas, de-
ben contribuir a minimizar sus efectos distorsionadores no deseados.

Se presenta a continuacion una aplicacion concreta de AIR al caso de la determinacién del
perimetro de la regulacion. Con ella se pretende ilustrar la utilidad de esta metodologia para
discutir la racionalidad de la intervencion en un area determinada y para argumentar los pros
y los contras de los distintos instrumentos alternativos que pueden proponerse. Por lo tanto,
no constituye un andlisis en profundidad de los costes y los beneficios de distintas definicio-
nes de la frontera de regulacion, sino un analisis inicial de los criterios o elementos que debe-
rian tenerse en cuenta a la hora de adoptar una decisién sobre si ampliar o reducir el perime-
tro y de qué manera. En otras palabras, proporciona argumentos que pueden orientar la
discusion sobre si se esta produciendo una infrarregulacion o una sobrerregulacion en térmi-
nos de areas, actividades o entidades cubiertas por la supervision.

En lo que sigue, somos esencialmente laxos en la definicion del sector no regulado para asf
cubrir un espectro amplio de esta cuestion, sin referirnos especificamente a ninguna jurisdic-
cidn en concreto. Incluimos en este sector tanto actividades como entidades que estan, en
general, fuera del perimetro de la regulacion, como pueden ser los SIV (Structured Investment
Vehicles), los conduits y los hedge funds.

Las potestades regulatorias de los supervisores financieros en relacion con las entidades y las
actividades sobre las que ejercen su control difieren de forma significativa en distintos paises.
Sin embargo, a pesar de esta heterogeneidad en el perimetro de la regulacion entre distintas
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jurisdicciones, existe un cierto consenso en cuanto a que el llamado sistema financiero en la
sombra, aquel que, en términos generales, no esta completamente regulado, ha contribuido
tanto a la generacion como a la propagacion y magnitud de la crisis. Esta contribucion ha sido
especialmente marcada a través de aquellas entidades que han desarrollado y participado de
forma activa en el modelo de negocio de «originar para distribuir». En ningln caso se ha pos-
tulado que el sistema no regulado haya causado la crisis, pero, en cambio, se cree que su
estructura de incentivos y de funcionamiento, en general, ha propiciado la adopcién excesiva
de riesgo y ha fomentado la aparicion de problemas de liquidez y de financiacion de las enti-
dades reguladas o no que han tenido efectos sobre todo el sistema financiero™”.

En términos generales, el sistema financiero en la sombra que se desarrollé durante el periodo
expansivo ha favorecido el crecimiento y la obtencion de rendimientos a corto plazo, en detri-
mento de estrategias sostenibles a mas largo plazo. Este cortoplacismo ha comportado una
mayor exposicion del sistema a mayores pérdidas potenciales en el largo plazo, gran parte de
las cuales se han materializado con la crisis. Aunque esta estrategia no se ha desarrollado
exclusivamente en el sistema en la sombra, es la que justifica su existencia, por o que ha
caracterizado su forma de operar.

Ademas, en la medida en que convivia con un sistema regulado, las tensiones competitivas
han fomentado la adopcion de estrategias comerciales que ligaban ambos sectores, a partir
de la creacion y el establecimiento, por parte de la banca comercial, de entidades no regula-
das. Su falta de regulacion comporta, entre otras consecuencias, su exclusion con respecto
a los sistemas de seguros de inversores y consumidores, como pueden ser los tradicionales
Fondos de Garantia de Depdsitos. Esto contribuye, de forma decisiva, a que la direccion de
los flujos entre el sector regulado y el no protegido dependa del ciclo econdémico y financiero.
En la fase alcista del ciclo, el dinero se dirige al sector no regulado, donde se pueden obtener
rendimientos mas elevados y se pueden aprovechar las ventajas competitivas que ofrece el
arbitraje regulatorio, tanto en términos de capital como en las practicas no permitidas. En
cambio, cuando el ciclo entra en una fase bajista, caracterizada por previsiones negativas y la
aparicion de desconfianza, se produce un reflujo hacia el sector protegido, de manera que los
inversores empiezan a retirarse del segmento no protegido para refugiarse en el regulado. Tal
movimiento genera tensiones en el sector no regulado que acaban impactando en el sector
protegido, que, ademas, se ve sujeto a un incremento de presiones por el regreso a su balan-
ce de todo el riesgo que inicialmente habia sido repartido por todo el sistema.

Una de las caracteristicas principales del sistema financiero en la sombra es su especializa-
cion en la innovacion financiera, parte de la cual surge para el aprovechamiento del arbitraje
regulatorio, como ha ocurrido en las areas de transformacion de la madurez de los instrumen-
tos financieros. Esta situacion no solo comporta problemas de competencia, sino que, en
términos generales, implica que el segmento no regulado siempre esta mas dispuesto a una
mayor asuncion de riesgo. Ademas, la complejidad de los nuevos productos financieros difi-
culta su conocimiento y su adecuada gestion, sobre todo en periodos de tensiones, como los
vividos recientemente, cuando se han tenido que enfrentar a situaciones un tanto limites por
primera vez.

El futuro desarrollo del sector en la sombra esta influido, obviamente, por las posibilidades de
una mayor regulacion. Pero no exclusivamente. Los cambios en las preferencias de la cliente-
la, sobre todo su apetito por el riesgo, y el crecimiento de la industria financiera, en general,
podrian conducir a cierta institucionalizacion de estas entidades. Ademas, dado que los acti-

17. Véanse, entre otros, FSA (2009) y Brunnermeier et al. (2009).
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7.2 ,POR QUE PREOCUPA EL
SISTEMA FINANCIERO EN LA
SOMBRA?

7.3 RACIONALIDAD ECONOMICA
DE LA INTERVENCION
REGULATORIA

VOS que se gestionan crecen, algunas areas de negocio o estrategias dejan de ser provecho-
sas, fendmeno que puede afectar, sobre todo, a los hedge funds.

Cabe pensar que la preocupacion del regulador es por el tamafo del sector no regulado,
centrado en el volumen de transacciones o de activos bajo su gestion, independientemente
de si generan o no riesgo. Preocuparia el sector no regulado por el hecho de no estar sujeto
a ningun tipo de monitorizacion especifica, o que necesariamente dificulta, si no imposibilita,
el conocimiento de sus efectos. Desde esta perspectiva, un sector en la sombra pequefno no
deberia preocupar al regulador. La idea subyacente es que hay una relacion directa entre ta-
mano y efecto potencialmente negativo, aunque no cabe descartar la aparicion de entidades
sistémicas en el sector no regulado. Asimismo, esta preocupacion centrada en el tamafio
también se justificaria por las consecuencias que se derivan del propio desarrollo y crecimien-
to de este sector. Al necesitar diversificarse y buscar nuevas areas de negocio, o bien las
entidades no reguladas tienden a parecerse mas y mas a otras instituciones financieras que
estan bajo el paraguas de la regulacion, o bien adoptan estrategias con un trade-off entre
riesgo y rentabilidad muy alejado de estandares de prudencia razonables. Por lo tanto, la ex-
pansion del sector no regulado aumenta la vulnerabilidad del sistema en su conjunto.

Otro factor de preocupacion por el segmento en la sombra esta ligado al riesgo. Preocupa
tanto su capacidad de generar riesgo, o de importarlo desde el segmento regulado, al quedar
fuera del ambito de actuacidn y monitorizacion del supervisor, como por las dudas que pue-
den tenerse sobre su capacidad de gestionarlo adecuadamente. El riesgo es la principal ca-
racteristica del sistema financiero que tiene consecuencias sobre la solvencia de las entida-
des, por lo que su conocimiento y gestion adecuada subyacen en el centro de la regulacion
prudencial. En la medida en que parte del riesgo esté transferido fuera del sector regulado, no
estara sujeto a las restricciones de solvencia que pesan sobre la actividad regulada, por lo que
la estabilidad financiera podria resentirse. Finalmente, el riesgo se dirige al sector no regulado
para evitar estas restricciones, sobre todo en un marco prudencial como el de Basilea Il, que
se centra en el riesgo y en su gestion. El riesgo acaba, pues, remansandose en el sector no
protegido y con escasa experiencia en su gestion.

Por lo tanto, bien por el volumen de activos que gestiona o bien por el riesgo que asume, el
sector en la sombra preocupa al supervisor prudencial. En realidad, la existencia de este seg-
mento comporta un riesgo reputacional para el regulador en la medida en que no le permita
incorporar de forma adecuada riesgos que afectan a la solvencia potencial de sus regulados.

Una de las primeras cuestiones que deben dilucidarse, pues, es si la intervencion regulatoria
en esta area es necesaria. Para ello se necesita establecer, inicialmente, la magnitud de los
cambios que el mercado ha introducido como respuesta a las tensiones originadas con la
crisis. Aunque es todavia demasiado pronto para que los cambios se reflejen de forma clara
en el sector en la sombra, cabe pensar que solo iran dirigidos a minimizar o eliminar los efec-
tos negativos sobre sus propios resultados. En ningun caso cabe pensar que incorporen
consideraciones sobre costes sociales o sistémicos, por lo que la efectividad a efectos de la
estabilidad global de los cambios introducidos sera necesariamente limitada. Por lo tanto,
debe pensarse en la posibilidad de intervenir ante la situacion descrita, sin que ello signifique
necesariamente que deba ampliarse el perimetro de la regulacion a estas entidades inicial-
mente no reguladas: también debe explorarse el recurso a la regulacion indirecta.

La decision de donde fijar el limite de la regulacion depende necesariamente de los objetivos
que tiene fijados el regulador y que, en términos generales, podemos considerar que se diri-
gen a proteger al consumidor y a mantener la estabilidad financiera. Se debe tener presente,
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a.

Asimetria de la informacion

en cualquier caso, que, dado que el sector financiero es muy competitivo a nivel internacional,
se hace necesario un enfoque coordinado e idéntico en todos los paises para evitar el arbitra-
je regulatorio, de manera que todos los agentes que operan en el mercado, que es de natu-
raleza global, se vean sujetos al mismo tipo de restricciones.

Cuatro son las razones econdmicas que pueden esgrimirse para justificar la regulacion de las
entidades que actualmente operan en el sistema financiero en la sombra: la asimetria de la
informacion que caracteriza gran parte de la actividad financiera, las externalidades negativas
generadas por la interconectividad con el resto del sistema, las externalidades originadas por
las ventas a precios de saldo (fire sale prices) y el riesgo de volatilidad excesiva. Estas razones
deben contraponerse al establecimiento de una definicion estricta de la frontera regulatoria y
sus efectos negativos. Discutimos cada punto a continuacion.

Tradicionalmente, la teoria econémica apunta a la existencia de informacién asimétrica como
el principal fallo de mercado que justifica la intervencion publica en el area de la actividad fi-
nanciera. Ademas, en el segmento no regulado, no rigen, por definicion, los mecanismos de
aseguramiento y proteccion al consumidor que estan implantados en el sector regulado, por
lo que las consecuencias negativas que esta informacion asimétrica puede producir sobre el
consumidor son mayores, siempre que el riesgo moral asociado a la existencia de estos sis-
temas de proteccion no sea excesivamente elevado.

El ejemplo de los hedge funds, que no estan sujetos a regulacion prudencial, puede ser
ilustrativo de la situacién a la que se enfrentan los inversores. Anualmente, mueren un 10%
de los fondos [Stulz (2007)], bien porque los inversores retiran sus fondos tras sufrir eleva-
das pérdidas, bien por la existencia de un fraude, como pueden ilustrar los recientes casos
de Maddoff y Stanford, o bien por un abuso en practicas de negocio un tanto opacas. La
informacion que un hedge fund debe dar a sus clientes, en el caso de que esté sujeto a
algun tipo de obligacién de transparencia, es mas bien limitada'®, llegando a no tener obli-
gaciones informativas en algunas jurisdicciones. Si bien, por una parte, esta falta de trans-
parencia impide a los competidores copiar su estrategia, que suele ser compleja y que
incluye la adopcion de posiciones cortas, pedir prestado y hacer uso de derivados tanto
de productos plain vainilla como exdticos también impide a los inversores que arriesgan su
dinero conocer en profundidad el riesgo asumido verdaderamente. La opacidad de su opera-
tiva, por la falta de informacion al inversor, impide que el mercado pueda ejercer su papel
disciplinador.

El colapso de un hedge fund implica unas cuantiosas pérdidas para los inversores, lo que
podria sugerir la necesidad de proporcionar una mayor proteccion para los que invierten en
ellos. Sin embargo, cabe argumentar que, en una economia de mercado, las empresas que
no son eficientes se convierten en insolventes y caen, por lo que su desaparicion no tiene
que verse necesariamente como un problema. Si, tal como ocurre en muchas jurisdicciones,
los hedge funds solo son accesibles a inversores profesionales e institucionales, la necesi-
dad de esta proteccién adicional no parece tan perentoria. En este sentido, una diferencia-
cion clara entre los fondos de inversion colectiva tradicionales y estos fondos de elevado
riesgo podria ser un mecanismo suficiente para garantizar que el inversor minorista, menos
sofisticado, esté suficientemente protegido, al limitarsele el acceso a estas entidades de
mayor riesgo.

18. En Espafia, las instituciones de inversion colectiva de inversion libre (hedge funds) y las instituciones de inversion
colectiva de las instituciones de inversion colectiva de inversion libre (fondos de fondos) estan reguladas por el Real
Decreto 362/2007, de 16 de marzo.
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b. Externalidades negativas:
riesgos a otras entidades

financieras

Pero esto no es tan facil. En los ultimos afios, la exposicion del inversor minorista a este tipo
de fondos de alto riesgo ha venido aumentando por la via indirecta, como puede ser la cana-
lizada a través, por ejemplo, de los fondos de pensiones. Esto comporta que este inversor
minorista finalmente sea vulnerable al elevado riesgo asumido por los hedge funds. Ademas,
al haberse incrementado el volumen de dinero que se destina a estos fondos de alto riesgo,
han tenido que desarrollar nuevas estrategias, que resultan menos rentables y con mayor
riesgo que las anteriores. Por lo tanto, una diferenciacion formal no es suficiente para garanti-
zar que el pequefio inversor esté verdaderamente protegido.

Otro fallo de mercado o de la regulacion se produce como consecuencia de la interconexion
entre el sector regulado y el que no lo esta. Esta interconexion se manifiesta bien porque al-
gunas actividades que desarrolla una misma entidad estan reguladas y otras no, o bien por-
que existen relaciones de interdependencia entre ambos sectores que los hacen, a efectos
prudenciales, indistinguibles. La crisis ha puesto de manifiesto que consideraciones reputa-
cionales han implicado que el riesgo, que inicialmente estaba en el sector no regulado, se
transfiera, cuando se materializa o esta a punto de hacerlo, al sector regulado a través de
estas interdependencias. La permeabilidad del riesgo que se ha puesto de manifiesto con la
crisis ha conducido a que las entidades mas expuestas al sector no regulado hayan sido las
que mas han sufrido las consecuencias de las turbulencias financieras.

El sector menos regulado se relaciona con el sector regulado pidiendo prestado, realizando
transacciones con titulizaciones y siendo contrapartida en las transacciones con derivados.
Estas operaciones constituyen, pues, las distintas vias por las que estas entidades crean ex-
posiciones al riesgo de crédito a las instituciones reguladas.

En términos generales, no hay limites legales al apalancamiento que pueden tener las entida-
des. La disciplina de mercado ejercida por prestatarios y contrapartes es la Unica que puede
marcar estos limites. Si una entidad toma un riesgo sustantivo, sus prestatarios deberian res-
ponder aumentando los tipos de interés o reduciendo el crédito a la entidad. La disciplina de
la contraparte puede ejercerse indirectamente a través de los spreads de crédito sobre las
transacciones. Tanto prestatarios como contrapartes estan sujetos a limites legales de expo-
sicion al riesgo, bajo regulacion prudencial.

La caida de una entidad no regulada con interconexiones suficientemente importantes con el
resto del sistema puede arrastrar a los bancos expuestos y tener repercusiones negativas en
los mercados financieros. Una gestion inadecuada de la exposicion al sector no regulado por
parte de un banco o un grupo de bancos puede conducir a una caida de la entidad o incluso
conducir a una crisis sistémica. Tal posibilidad no justifica necesariamente la regulacion de la
entidad en la sombra, sino la necesidad de que las entidades reguladas aborden adecuada-
mente el riesgo adquirido con ellas, lo que Unicamente es posible si hay transparencia.

Sin embargo, si una entidad actualmente no regulada tiene caracter sistémico, bien por su
tamano, bien por su interdependencia con el resto de entidades, el problema se agrava de
manera importante en la medida en que se pueda generar una situacion de riesgo moral.
Una entidad que se sabe sistémica no tiene los incentivos adecuados para tomar y gestionar
Su riesgo de manera que no tenga consecuencias negativas para el resto del sector y de la
economia en general. Actua confiando que las autoridades no la dejaran caer y que, por lo
tanto, no debe preocuparse de las consecuencias de sus acciones. Si a ello se ahade la
opacidad informativa que caracteriza la actividad del sector en la sombra y que imposibilita
cualquier efecto disciplinador del mercado, la intervencion publica en esta area parece justi-
ficada.
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c. Exacerbacion del riesgo
de liquidez: externalidades via

precios

d. Definicién estricta del

perimetro de la regulacion

El sector no regulado también incide sobre el resto del sistema financiero via precios. La acti-
vidad del sector no regulado impacta sobre los precios de mercado a partir de las transaccio-
nes que realiza con activos y de otras actividades que afectan indirectamente a la valoracion
de los componentes de los balances del sistema regulado y al hecho de disponer de determi-
nados mecanismos de financiacion y de acceder a ellos. La caracteristica especial del sistema
no regulado es que en algunas entidades que operan en él la gestion del riesgo es poco so-
fisticada, de manera que las decisiones responden a la aplicacion ciega de sistemas automa-
ticos de alerta (triggers). En la medida en que las alarmas saltan al mismo tiempo, el compor-
tamiento gregario que desencadena conduce a que las fluctuaciones se acentlen y se
retroalimenten. En estos procesos, las expectativas de descenso (aumento) en los precios se tra-
ducen en ventas (compras) de los activos correspondientes por parte de las entidades, con el
fin de evitar (lograr) minusvalias (plusvalias). En la medida en que estas expectativas se gene-
ralizan y cristalizan, se consolida la situacion de minusvalia o plusvalia que se pretendia evitar.
En este caso, la preocupacion del regulador prudencial se origina por el impacto de estas
fluctuaciones de precios sobre los resultados de las entidades reguladas, en un marco de
contabilidad de valor razonable. La estrecha relacion entre precio de mercado y valor razona-
ble es susceptible de generar mayores fluctuaciones, sin que ello responda a variaciones en
los determinantes fundamentales. La consecuencia, en un contexto de desplome de precios,
es que puede aumentar el riesgo de liquidez y pueden surgir problemas de financiacion para
el sector regulado.

Las entidades que operan en el sector financiero en la sombra cuentan con la posibilidad de
deshacer transacciones rapidamente cuando el mercado se pone en su contra, ya que ope-
ran con activos de elevada liquidez. Sin embargo, dado que el sistema financiero, en su con-
junto, mantiene activos iliquidos a largo plazo, que se financian con pasivos a corto plazo,
cualquier tensidon generada por una contraccion fuerte y generalizada en los balances condu-
cird a que bien los precios, bien la liquidez o bien ambos se resientan.

La liquidez que proveen estas entidades puede desaparecer muy rapidamente en presencia
de un shock sistémico. Y esta reduccion de liquidez puede empeorar la situacion, ya que tiene
efectos de retroalimentacion. Aparece la externalidad en las ventas a saldo (fire-sale), ya que
cada entidad no tiene en cuenta el impacto que su actuacion aislada tiene sobre el resto de
las entidades, a través de su efecto sobre el precio de los activos.

En la medida en que estos procesos de retroalimentacion en los precios no responden a los
fundamentos, la valoracion que las entidades deben hacer de sus activos, bajo una contabili-
dad a valor razonable, estara también alejada de los fundamentos. En el caso de un panico
con bajadas masivas de precios, las tensiones de liquidez pueden agudizarse de forma muy
intensa, haciendo que algunas entidades se acerquen a situaciones proximas a la insolven-
cia.

La existencia de un sector financiero en la sombra esta motivada, en gran parte, por la regu-
lacion existente, desarrollandose como mecanismo de arbitraje regulatorio. La efectividad de
una regulacion radica precisamente en su capacidad de alterar el comportamiento de los re-
gulados en la direccion deseada, lo que implica necesariamente que se han desviado de su
opcion preferida. La rentabilidad que puede obtenerse en el segmento no regulado sera po-
tencialmente mayor que la que se obtiene en el regulado, por lo que existiran incentivos a
desarrollar actividades fuera del perimetro de la regulacion. Cuanto mayores sean las restric-
ciones impuestas al sector regulado, mayores seran los incentivos a desarrollar actividades en
el segmento no regulado, ya que también seran mayores las ganancias potenciales derivadas
de operar en él.
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8 Conclusiones
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