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»Primer plano.

Reformas financieras descafeinadas

JOSE GARCIA
MONTALVO

or fin el Congreso y el Senado de

Estados Unidos llegaron a un

acuerdo sobre la reforma finan-

ciera. Tardaron veinte horas. Ni
Isner y Mahut tardaron tanto en decidir
el ganador del partido de tenis en Win-
blendon. El peloteo entre los representan-
tes del Senado, el Congreso, los miem-
bros de los grupos de presion, el Tesoro,
etc. parecia interminable. Finalmente el
partido acabd, aunque no se sabe muy
bien quién ha ganado. El acuerdo impli-
ca descafeinar algunas de las reformas
mas importantes introducidas en el Se-
nado. Por ejemplo, la nueva Agencia de
Proteccién de los Consumidores de Pro-
ductos Financieros sali6é del Senado con
un mandato que se extendia hasta los
créditos para la compra de coches. El
acuerdo con el Congreso ha eliminado
estos créditos entre los productos bajo
la proteccién de la agencia, a pesar de
que el sector del crédito parala
adquisiciéon de vehiculos es
uno de los que presenta mayo-
res niveles de quejas de los con-
sumidores. Teniendo en cuen-
ta que la propuesta original de
la Administracién Obama era
prohibir la venta a los consumi-
dores de productos financieros
que no fueran simples créditos
a tipo fijo, el acuerdo deja muy
descafeinados los objetivos de
esta agencia.

Menos sorpresa causa la
practica desaparicion de la lla-
mada propuesta Lincoln para
evitar que los bancos comercia-
les pudieran negociar en mer-
cados de derivados. Cuando se
aprob6 en el Senado la opinién
generalizada era que se mante-
nia con respiracién asistida y
que no sobreviviria el siguiente
paso, como asi ha sucedido. No
solo los banqueros se oponian
a esta propuesta. Los pesos pe-
sados de la Administracion
Obama en materia econémica
también se oponian.

El Senado también introdu-
jolallamada regla Volcker para
restringir que los bancos co-
merciales pudieran hacer in-
versiones que no generaran be-
neficios directos para sus clien-
tes. El Senado no lleg6 a votar
una enmienda para adoptar de
nuevo la Ley Glass-Steagall,
que separaba las actividades
de banca comercial y de banca
de inversién y que fue deroga-
da en 1999. El acuerdo del vier-
nes permite excepciones a la
regla Volcker para que los ban-
cos comerciales puedan seguir
invirtiendo en fondos de alto
riesgo —hedge funds— y empresas priva-
das no cotizadas mientras no superen el
3% del capital. Esta aparente restriccion
es muy poco efectiva, dado que la mayo-
ria de los bancos comerciales no supe-
ran esa proporcion.

Mas alla del contenido concreto del
acuerdo alcanzado en Estados Unidos
hay cuestiones importantes sobre la re-
forma financiera que transcienden este
avance legislativo. Tanto la regulacién
acordada en Estados Unidos como la
propuesta Larosiere o la del Foro de Es-
tabilidad Financiera son maximalistas.
Intentan cambiarlo todo simultdnea-

mente: aumentar los requerimientos de
capital, regular los mercados de deriva-
dos y las entidades demasiado grandes
para quebrar, crear entidades para con-
trolar el riesgo sistémico, para proteger
a los inversores y a los consumidores,
aumentar el control de las agencias de
calificaciéon, regular las remuneracio-
nes de los ejecutivos bancarios, etc. Esta
visién maximalista de la regulacién fi-
nanciera tiene multiples problemas. Al
afectar a tantos sectores la oposicién de
los afectados es feroz, lo que general-
mente acaba por descafeinar la mayor
parte de los elementos de la reforma y
puede convertirla en ineficaz. Ademas,
el intentar aprobar enormes paquetes
de medidas retrasa su aplicacion y, por
tanto, los participantes en estos merca-
dos siguen funcionando durante mucho
tiempo con los incentivos perversos que
condujeron a la crisis.

Recordemos también que gran parte
de la crisis financiera fue causada por
problemas de supervisiéon y no tanto de
regulaciéon. Un dato a tener en cuenta:
el documento conjunto del Senado y el
Congreso de Estados Unidos ocupa

malista afectara necesariamente al cré-
dito disponible. Después de inyectar ca-
pital en muchos bancos, dejarles descon-
tar casi cualquier activo en los bancos
centrales y ofrecerles barra libre a tipos
infimos para evitar que quiebren y fo-
mentar el crédito, ;qué sentido tendria
que se impusieran tantas restricciones
para que el crédito se contrajera y los
bancos no pudieran completar su capita-
lizacioén?

Seria mas acertado adoptar una
aproximacién mas gradualista a la refor-
ma financiera, pero de aplicacién inme-
diata. Méas regulaciéon no es siempre me-
jor. Cualquier regulacién tiene un coste
que hay que contrastar con su benefi-
cio. Lo importante es concentrar inicial-
mente todas las energias en un aspecto
de la cadena de incentivos perversos
que generd la crisis. Las agencias de
calificacion serian un buen objetivo. El
hecho de que su modelo de negocio im-
plique que cobran una comisién de los
emisores de los titulos, y no de los inver-
sores, gener6 una enorme inflaciéon de
calificaciones. Si un emisor no conse-
guia la calificacion deseada, amenazaba

La ley aprobada es
compleja, tiene 3.000
pdginas. La Ley Glass-
Steagall solo tenia 34

3.000 paginas. La Ley Glass-Steagall,
que ha sido considerada como una fuen-
te esencial de estabilidad financiera des-
de su aprobacién en 1933 hasta su dero-
gacion en 1999, tenia la friolera de... 34
paginas. Por ultimo, una reforma maxi-

con irse a otra agencia, lo que automati-
camente le proporcionaba el rating an-
helado.

Cambiando el sistema de incentivos
de las agencias de calificacién se podria
romper la cadena de incentivos perver-
sos que condujo a la crisis y favorecer la
estabilidad financiera. Supongamos un
intermediario financiero que quisiera
empaquetar y vender un montén de pro-
ductos financieros de muy baja calidad
—por ejemplo, hipotecas subprime— y
las agencias de rating calificaran apro-
piadamente la emisién como bono basu-
ra. Seria dificil encontrar inversores pa-

ra esos productos. En consecuencia, los
bancos de inversién no estarian intere-
sados en empaquetar esas hipotecas.
Por tanto, los bancos comerciales no in-
tentarian vender hipotecas a gente que
no pudiera pagarlas, lo que haria menos
necesaria una agencia de protecciéon de
los consumidores de productos financie-
ros. Y asi sucesivamente.

Mads regulacion no es
siempre mejor; tiene un
coste que hay que
contrastar con su beneficio

En el caso espafiol el encadenamien-
to de incentivos perversos fue diferente.
El elemento fundamental fue la infla-
cion en los precios de tasacién, que per-
miti6 a familias que no podian pagar los
elevados precios que alcanzaron las vi-
viendas, acceder a créditos enormes pa-
ra la compra. El incentivo perverso se
origina cuando mas del 50% de las tasa-
ciones son realizadas por empresas con-
troladas por bancos o cajas de ahorros.
La escasa informacién disponible indica
que los precios de tasacién en algunas
financieras eran, de media, un 30% supe-
rior a los precios efectivamente paga-
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dos. Una forma sencilla de detener esta
espiral en el futuro seria ligar el montan-
te del crédito hipotecario al valor de la
vivienda que aparece reflejado en las
escrituras. Este sencillo mecanismo difi-
culta mucho la formacién de otra burbu-
ja'y, como efecto colateral, puede redu-
cir el fraude fiscal.

En resumen: para mantenerse des-
pierto ante la innovacién financiera es
mejor una taza de café expreso que diez
tazas de descafeinado. m
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