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Corresponsal de BusinessWeek a Londres

Mark Scott
La regulacioé financera
en ’era del Credit Crunch

The Economist dedicava el passat mes de juliol una seccié especial sobre la cai-
guda de la teoria economica contemporania a ’abisme del descrédit. En aquest
article, Scott fa referéncia a I’'onada de reformes que afecten i afectaran un dels
sectors que més mal ha fet a aquesta pérdua de confiangca cap a I’economiai els
economistes: el sector financer. D’una manera ordenada, I’autor ens presenta el
conjunt de tendéncies i mesures practiques que, a banda i banda de I’Atlantic,
configuraran les noves regles de joc del sector. Contra la proliferacié d’armes
financeres de destruccié massiva i contra la tendéncia del sector a alimentar
bombolles especulatives, I’element principal de la reforma se centra en uns pocs
elements: simplificar els instruments, controlar els agents i augmentar els meca-
nismes de supervisio.

Carrer Threadneedle, districte financer de Londres, 1 d’abril de 2009. Mi-
lers de manifestants es reuneixen prop del Banc d’Anglaterra, el banc cen-
tral del pais, per protestar contra una reuni6 entre els liders del G20 (un
grup d’importants paisos desenvolupats i economies emergents). Entre la
tumultuosa multitud es poden veure pancartes que proclamen que «El ca-
pitalisme és mort» al costat de posters més mordagos com «Els banquers
sén uns imbecils.

Les protestes contra el G20 plasmaven el creixent enuig envers el capi-
talisme del mercat lliure. Largument principal —que en la seva forma ac-
tual el capitalisme s’ha demostrat deficient- es reflecteix molt més enlla
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de la multitud que 1’1 d’abril escridassa a I’exterior del Banc d’Anglater-
ra. Des del Banc Central Europeu a Frankfurt fins a la Reserva Federal
dels Estats Units d’America a la ciutat de Washington, els responsables de
formular politiques reconeixen ara que el sector dels serveis financers,
que va créixer de manera estable gairebé deu anys en tot el mén occi-
dental pero que finalment va dur a la recessié mundial, necessita una re-
forma.

Sense tornar a les xifres que tant s’han sentit sobre I'impacte del tomb
economic, val la pena tenir present una serie d’aspectes. Segons el Fons
Monetari Internacional (FMI), les desvaloracions mundials totals -la re-
ducci6 en els valors dels actius— podrien arribar als qua-

tre bilions de dolars abans que ’economia mundial es El sector dels serveis
comenci a recuperar. Les institucions financeres n’ab- financers, que va créixer
sorbiran aproximadament dos tercos, o uns 2,7 bilions de manera estable,

de dolars. En els ultims dotze mesos, el valor de mercat finalment va dur
d’importants bancs mundials s’ha reduit en més de la a la recessié mundial.
meitat; per exemple, I’abans aparentment invencible Ci-

tigroup ha caigut, el 2009, des de 1a posicié 53 fins a la 358 en el ranquing

que publica el Financial Times de les cinc-centes principals companyies del

mon. Aquest sobtat ensorrament, gairebé sense precedents, ha donat un

impuls més per canviar la manera de funcionar de bancs, fons d’inversié

Iliure i altres institucions financeres.

La caiguda de la industria dels serveis financers és de domini public.
Ara cal centrar-se en la reforma, a escala nacional, regional i internacio-
nal, que, com acostuma a passar amb les correccions del mercat, implica-
ra un canvi drastic d’un extrem a I’altre. Sembla probable que la regulacié
tova i liberal —que s’acostuma a coneixer com capitalisme «anglosax6»—
sera substituida per politiques més intervencionistes. Sens dubte, els orga-
nismes reguladors tindran una major participacié en el tipus de funcio-
nament dels actors financers. Segons George Zavvos, conseller del Servei
Juridic de la Comissi6 Europea, el trauma dels dos tltims anys ha «forcat
una reavaluacié total [de la regulacié financera)».

Que la Comissié Europea hagi pres una postura pragmatica resulta
molt adequat. Tot i que ’origen de moltes de les causes de la crisi econo-
mica, perd en cap cas de totes, es pot remuntar fins a les situacions de
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malbaratament en els mercats financers nord-americans, és Europa qui
esta encapcalant les reformes de la industria dels serveis financers. Des de
la supervisi6 de les transaccions bancaries transfrontereres fins a I’actua-
ci6 dels gestors dels fons d’inversié lliure tant a la Unié Europea com en
altres parts, les prioritats europees, amb un vessant més regulador, s6n
ara fonamentals per a la resposta mundial a la crisi financera.

Moltes de les actuacions proactives de la Uni6é Europea vénen de I’ex-
director general de I'FMI, Jacques de Larosiere. E1 25 de febrer de 2009
Larosiére va publicar un informe que ha esdevingut la base per a ’es-
for¢ d’Europa envers una major regulacié financera. Les seves propostes
es fonamenten en diversos suposits: I’actual entorn regulador ha fallat;
cal una reforma, pero no és necessari fer canvis en els tractats de la
Uni6 Europea, que serien dificils i prolongats; la regulacié hauria d’a-
fectar d’igual manera els paisos de la zona euro i la resta, i també les
entitats estrangeres amb activitats comercials al continent europeu.
«La meva interpretacié és que les propostes de Larosiére no sén per a la
propera crisi. S6n per a la crisi actual, i algunes sé6n urgents», assegura
Zavvos.

Abans d’aprofundir en com esta afectant -i continuara afectant- la
nova regulacié al sector dels serveis financers, s’hauria de tenir en comp-
te una qiiesti6: ajudaran els canvis a fer arrencar aquesta economia mun-
dial que flaqueja? O descoratjaran l’activitat de mercat justament quan
més es necessita el flux lliure de capitals? Per a molts, la resposta té caires
ideologics: capitalisme de mercat lliure enfront d’intervencié governa-
mental en els mercats que es deterioren.

Els avantatges i inconvenients del neokeynesianisme es tracten en un
altre article d’aquest dossier. Tanmateix, 1’avis d’adverténcia esta justifi-
cat. S, la regulacié mundial i nacional laxa, combinada amb unes institu-
cions financeres excessivament exuberants, ha tingut un paper principal
en la crisi actual. Perd una reforma regulatoria accelerada —sovint amb ca-
racter populista per satisfer la profunda consternaci6 del public envers el
mal comportament financer— podria tenir conseqtiéncies imprevistes. Els
critics asseguren que una regulacié enfortida podria provocar que els
bancs deneguin crédits, les companyies posposin les inversions i els con-
sumidors pateixin una recessié mundial prolongada.
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«Els organismes reguladors no haurien de perdre el temps amb la ma-
nera com es distribueix el capital en el mén», diu Andrew Baker, director
executiu de I’Alternative Investment Management Association, un orga-
nisme mundial del sector. «Els hi van massa coses».

No obstant aix0, les capitals de tot el mén s’estan desentenent, pel que
fa a la regulacié, de les adverténcies procedents de I’actualment despres-
tigiada comunitat financera. Ja no és una qiiesti6 sobre si la reforma s’a-
propa, sin6 de quant de canvi es promulgara en un curt

periode de temps, probablement per a finals del 2010. Ja no és una qiiestio
S’ha escrit molt sobre aquest tema. Tot i aix0, hi ha diver- sobre si la reforma

ses arees —des dels bancs fins als fons d’inversio 1liure i s’apropa, siné de quant
les finances i contractacions de valors estructurades-— canvi es promulgara
que val la pena posar en relleu a mesura que comenca a en un curt periode
materialitzar-se la regulacié financera de 1’era posterior de temps.

a la crisi del credit.

Els bancs: ensopits un altre cop?

Bank of America, Royal Bank of Scotland i UBS sén tres dels bancs més im-
portants del mén que han rebut rescats considerables dels seus governs
nacionals. Tots patien diferents aspectes del desastre financer, des de I’ex-
posici6 a actius nord-americans titulitzats fins al descens en els preus del
mercat immobiliari nacional. Pero tots han reaccionat d’'una manera sem-
blant: reduint les operacions empresarials, reforcant els balancos amb
I’augment de capital i centrant-se novament en practiques bancaries con-
servadores, com els diposits al detall o la gesti6 de patrimoni.

Algunes d’aquestes decisions han estat enfocades al mercat. En gene-
ral, pero, els bancs han estat pressionats pels organismes reguladors, que
ara insisteixen en els balancos amb un bon financament i en les practi-
ques empresarials que eviten tant si com no les inversions arriscades. Un
model clau és el paper que té el Banco Santander, el major banc de la zona
euro per valor de mercat. Es un dels pocs actors financers occidentals que
suporta la tempesta economica sortint-ne relativament illés. La clau del
seu exit: dependre de diposits del consumidor, no de mercats financers,
per consolidar el creixement i no participar en activitats empresarials que
no s’entenen, com ara contractacions de valors complexes.
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Que vol dir aix0, doncs, per a les principals institucions financeres del
mon? Per comencar, els organismes reguladors se centraran especialment
en les anomenades ratios de capital de primera categoria (tier one), un in-
dicador clau de la fortalesa fiscal d’un banc. En el punt algid del boom
dels credits, aquestes xifres van caure fins a nivells perillosament baixos
(la mitjana dels principals bancs europeus es va enfonsar per sota del 5%)
a mesura que els bancs palanquejaven actius per estimular la set de cre-
dits de les companyies i els consumidors. Ara, les ratios de primera catego-
ria han de restar altes (la mitjana dels principals bancs europeus esta al
voltant del 7,5%), és a dir, que mentre els bancs s’abstinguin de 1’excessiva
indulgencia financera d’abans, es prestara menys als clients.

Juntament amb una reduccié en els préstecs, I'interes renovat dels or-
ganismes reguladors per les activitats dels bancs dura a una major super-
visi6 a escala internacional. Pocs saben, per exemple, que gegants fi-
nancers com Morgan Stanley o Deutsche Bank estan subjectes a I’ambit
regulador d’un dnic pais. Aix0, inevitablement, provocara que es reforcin
els Acords de Basilea II (regles sobre la quantitat de capital que s’hauria de
reservar com a proteccié davant dels riscos contra els quals s’han topat els
bancs recentment), amb reconeixement internacional. També es podria
considerar ’opcié d’incrementar el paper del poc conegut Consell d’Esta-
bilitat Financera, un grup amb seu a Basilea format per membres d’auto-
ritats financeres nacionals, regionals i internacionals. Un banquer impor-
tant de Londres que no vol ser identificat comenta: «Estem tornant a fer
negocis d’una forma antiquada, amb uns organismes reguladors que ens
dirigeixen estrictament perqué no fem els mateixos errors del passat».

La titulitzacié: noves regles del joc

Les complexitats de la recent crisi financera han desconcertat fins i tot els
economistes més brillants, per no parlar de la gent del carrer. Una de les
qiiestions que més confusié ha suscitat sén els valors (complexos instru-
ments financers en el centre del desgavell de préstecs d’alt risc nord-ame-
ricans) i les posteriors repercussions a través dels mercats mundials. En
poques paraules, el procés de titulitzacié converteix els actius illiquids,
com ara les hipoteques, en béns negociables que, per tant, es poden ven-
dre a altres inversors. Quan es va veure que els actius que apuntalaven
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aquests productes financers no tenien cap valor (com ara les hipoteques
d’alt risc nord-americanes), els inversors que els van comprar van perdre
milers de milions de dolars. I el mercat de valors és enor-

me: Moody’s, ’agéncia de qualificaci6 financera, diu Les complexitats

que només el seu valor total a Europa I’any passat arriba- de la recent crisi
va al bili6 de dolars. financera han

La fallida generalitzada de la titulitzacié ha forcat la desconcertat fins
intervenci6 dels organismes reguladors. Els Estats Units i tot els economistes
d’America encara estan ultimant els seus plans, pero la més brillants.

Unié Europea ja ha comencat a treballar -i les conse-

quiencies faran canviar radicalment ’actuacié dels bancs en el mercat de
valors. A principis d’aquest any, Brusselles va aprovar una directiva que re-
quereix que els bancs, principals emissors de valors, conservin un minim
de participacié del 5% en tots els actius titulitzats que ofereixen als inver-
sors. La decisi6 afecta tots els actors financers, siguin europeus o estran-
gers, que desenvolupen activitats al continent europeu, i és un intent
d’imputar als bancs la responsabilitat pels productes que ofereixen als in-
versors. La legislaci6 entrara en vigor a finals del 2010. «Brusselles diu que
si vols emetre [valors] a Europa, aleshores aquestes son les regles que has
de seguir», diu Graham Bishop, expert en regulacié financera europea.

Les implicacions podrien ser transcendentals. Per exemple, els bancs es
mostraran més reticents a I’hora de comercialitzar actius titulitzats. Si es-
tan obligats per llei a conservar fins a un minim del 5% de tots els produc-
tes, aleshores les institucions financeres estaran menys disposades a encar-
regar-se d’actius de risc, com les hipoteques toxiques. Es a dir, que el que
es coneix com el model «originar per distribuir» (una estrategia popularit-
zada pels bancs nord-americans que consistia a agrupar actius que acostu-
men a estar per sota de la mitjana i vendre’ls després tots junts als clients
com a valors) probablement caura en desgracia, eliminant una important
font d’ingressos per a uns bancs que ja ho estan passant malament.

La «regla del 5%» d’Europa també augmentara la transparéncia en el
mon, sovint opac, de la titulitzacié. En virtut d’aquests plans, els bancs
han d’informar els organismes reguladors de quina quantitat d’actius
han conservat, amb la qual cosa els inversors -i els rivals— tindran I’opor-
tunitat de conéixer fins a quin punt creu la institucié financera emissora
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que seran rendibles els valors. Aix0 ajudara els inversors a decidir si els
compren o no. Les mesures drastiques de Brusselles es percebran d’una
forma similar en altres indrets. Com que la major part de les emissions de
valors esta en mans dels bancs nord-americans, els canvis pendents d’apli-
car a la legislaci6 de la Unié Europea forcaran els actors nord-americans a
canviar les seves practiques comercials —fins i tot en cas que ’organisme
regulador nacional corresponent prengui una postura menys draconiana.
«S’esta produint un canvi de poder en el mén, una variaci6 de poder fona-
mental. Els Estats Units d’America estan pagant el preu de la seva politica
economicar, diu Graham Bishop.

Els derivats financers: el control de les armes financeres de destruccié
massiva

Sén celebres les paraules del poderds inversor nord-america Warren Buffett,
que va dir que els derivats financers eren armes financeres de destruccié
massiva. Com tantes vegades abans, el Savi d’Omaha la
Soén célebres va encertar de ple. Els derivats financers —productes so-
les paraules del poderés fisticats que es van dissenyar per mitigar el risc financer,
inversor nord-america perd que s’han transformat recentment en una indus-
Warren Buffett, quan tria de sis-cents bilions de dolars utilitzada per generar
va dir que els derivats beneficis per als actors financers— han paralitzat la in-
financers eren armes dustria dels serveis financers. American International
financeres de destruccié Group, la gegant asseguradora nord-americana, ha re-
massiva. but gairebé dos-cents milers de milions de dolars de
Washington per cobrir la seva inversi6 al mercat de deri-
vats financers. Els grans prestadors nord-americans Fannie Mae i Freddie
Mac es van nacionalitzar en part per les enormes posicions en derivats en

els seus comptes financers.

La necessitat d’eliminar aquestes armes financeres de destruccié massi-
va no podria ser més urgent. I, novament, és la Uni6 Europea qui esta pas-
sant al davant de la resta. A finals de I’any passat, Brusselles va anunciar
els seus plans per augmentar la transparéncia en el téerbol mén dels deri-
vats i reduir el risc financer en cas que els mercats tornin a esbotzar-se. Tot
i que els detalls encara s’estan ultimant, les propostes s’engloben en dues
categories: totes les contractacions de derivats financers podrien passar
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aviat de negociacions entre dues parts (el que es coneix com contractacié
no organitzada (OTC), que es duu a terme entre institucions financeres
amb poca supervisid) a contractacions basades en intercanvis (un intercan-
vi actua com a intermediari imparcial per a les transaccions i permet una
major supervisié reguladora). D’altra banda, les futures contractacions
d’instruments financers derivats també passaran per una cambra de com-
pensacié amb seu europea (i regulacié europea) —un tercer independent
que garanteix el valor de la transacci6 en cas d’incompliment per part del
comprador o el venedor. Brusselles espera que les propostes de la cambra
de compensaci6 estiguin disponibles a partir de principis del 2010.

Tot aix0 pot semblar massa técnic, perd la premissa principal consis-
teix a fer més entenedor des del punt de vista de la regulaci6 el mercat de
sis-cents bilions de dolars dels derivats financers: un
mercat que, des de I’estiu del 2007, ha dut a pérdues de La premissa principal

milers de milions de dolars i a I’ensorrament d’algunes consisteix a fer més

de les institucions financeres més grans del mén. Euro- entenedor des del punt
pa no és I'inic organ d’abast regional que esta intentant de vista de la regulacié
posar en marxa aquest tipus de reforma. Tanmateix, el mercat de sis-cents
s’espera que la seva adopci6 pionera tingui dues conse- bilions de dolars dels
qiencies. D’'una banda, el mercat dels derivats finan- derivats financers.

cers, especialment les negociacions que acostumen a ser

més arriscades, es contraura. Es aixi perqueé I’'augment

de la transparencia en la manera de negociar dels bancs permetra als ac-
cionistes, a terceres parts inversores i als organismes reguladors oposar-se
més facilment a les transaccions que podrien posar les institucions en pe-
rill financer. Es clar que se seguira negociant, perd els banquers segura-
ment es moderaran més si les seves actuacions es fan publiques a través
de contractacions basades en intercanvis, no —com acostumaven a fer-
amb negociacions amb via lliure en el mercat OTC.

La segona conseqiiencia, d’altra banda, fa referencia al risc. Forcant
tota la contractacié de valors a passar per una cambra de compensacio
amb regulaci6 europea, els actors financers tindran més seguretat si s’en-
fronten a una contrapart en una negociacié (o quan s’hi enfrontin). A
I’empara de la legislacié de la Uni6 Europea, les cambres de compensacio,
com ara LCH Clearnet, avalen les dues parts d’una transaccid, assegurant
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contra la fallida del comprador o del venedor. D’aquesta manera, fent pas-
sar tots els derivats per una cambra de compensacié central, Brusselles
espera limitar 'impacte economic més general de les negociacions que es-
tan empitjorant —~quelcom que ha causat un dany financer mundial molt
difés al llarg dels dos ultims anys.

Les agencies de qualificacié financera i els fons d’inversié 1liure: la fi
d’una época

Molts han estat culpats pel tomb recent de I’economia, pero pocs han es-
tat tan demonitzats com les agéncies de qualificacié financera mundials
(avis d’exempci6 de responsabilitat: Standard & Poor’s, una de les majors
agencies de qualificacié financera, és companyia associada de Business-
Week) i els fons d’inversi6 lliure. Les critiques han estat de dos tipus.

Pel que fa a les agencies de qualificacié financera -0rgans de recerca
com Moody’s i Standard & Poor’s que classifiquen la fortalesa financera
de les inversions, com ara els valors—, molts les culpen per marcar deter-
minats productes com si fossin de primera categoria quan més tard es va
veure que eren toxics, com els valors d’alt risc nord-americans. Els critics
també diuen que estaven massa vinculats als bancs, que els pagaven per
qualificar les inversions. Per aquest motiu hi ha qui es pregunta si les
agéncies de qualificacié financera marcaven els actius incorrectament
simplement pels beneficis economics. Totes les companyies asseguren
que les seves qualificacions eren correctes.

Quant als fons d’inversid lliure, les critiques sén encara més mordaces.
Molts actors van treure beneficis extraordinaris amb la contractacié de
valors, instruments financers derivats i altres mercats financers, la qual

cosa solia implicar una especulaci6 amb el rendiment

Els critics creuen que, (sovint pobre) de les companyies, i hi ha qui pensa que la
cercant beneficis, conseqiiencia va ser que el sentiment del mercat es va

els fons d’inversié lliure tornar en contra d’empreses que si que eren financera-
van empitjorar la crisi ment solvents. En poques paraules, els critics creuen
economica. que, cercant beneficis, els fons d’inversié lliure van em-

pitjorar la crisi econdmica. Per la seva banda, des del sec-
tor molts asseguren que augmenten l’activitat comercial en els mercats i
que, per tant, ajuden a millorar la transparéncia general. Els ultims dos
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anys tampoc no han estat bons per a molts fons d’inversié lliure, que han
sofert la caiguda dels beneficis a mesura que s’enfonsaven els indexs
mundials.

Que s’esta fent, doncs, per ocupar-se dels dos grups, que van tenir un
paper fonamental en la recent crisi financera? El 23 d’abril de 2009 la
Unié Europea va fer els primers passos anunciant una nova regulacio. Per
a finals de ’any vinent, les agéncies de qualificaci6 financera amb nego-
cis al continent europeu s’han de registrar en els organismes reguladors
locals i —sorprenentment- han de contractar com a minim dos membres
independents per al consell d’administracié que tinguin experiéncia en
titulitzacié i finances estructurades. El primer pas posara les companyies
sota supervisié europea directa, permetent que Brusselles i els organis-
mes reguladors nacionals realitzin una major supervisié de la manera d’a-
valuar els productes financers. D’altra banda, exigint membres indepen-
dents en el consell d’administracié, la Unié Europea també vol que les
agencies esdevinguin més conservadores. En comptes dels derivats finan-
cers o valors rigids dels bancs d’aprovacié automatica, s’espera que la
nova estructura de governanca corporativa tiri aigua sobre les flames fi-
nanceres més exuberants. Brusselles, pero, no ha anat tan lluny com per
canviar el tipus de remuneraci6 de les agencies de qualificacié financera.

La regulaci6 dels fons d’inversi6 lliure encara esta en les primeres eta-
pes, perd també portara la seva activitat sota una major supervisié per
part de la Uni6 Europea. Els plans inclouen forcar els gestors dels fons
d’inversi6 lliure —aquells amb carteres valorades en més de cent milions
d’euros— amb seu a Europa o que comercialitzen per a clients del conti-
nent europeu a registrar-se en les autoritats financeres. També és possible
que es prohibeixi als inversors europeus accedir als fons que no complei-
xin la normativa reguladora europea. D’aquesta manera els fons podrien
haver de conviure amb una supervisié més dura o haver de reduir la seva
activitat empresarial europea. «Tothom qui vulgui vendre aquests produc-
tes als inversors de la Uni6 Europea es trobara amb aquests requisits», diu
el director executiu de I’Alternative Investment Management Association,
Andrew Baker.

Tant si es tracta de bancs com de fons d’inversié lliure, valors o derivats
financers, hi ha una quiestié que se situa clarament al capdavant: els orga-
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nismes reguladors s’interessaran més pel funcionament de les institucions
financeres. L'objectiu: protegir I’economia més general de les esbotzades
que hi pugui haver en el futur en el sector dels serveis financers. Tanma-

teix, la pregunta dels seixanta-quatre milions de dolars és si funcionara.
Una gran part depén de la fe en els mercats o en la intervencié dels go-
verns. Pero, deixant de banda les qiiestions ideologiques, els consumidors,
que —després de tot- sén els més afectats pel tomb financer, tenen tot el
dret a mostrar-se esceptics. Al cap i a la fi, pocs organismes reguladors van
predir la recent crisi (els responsables de formular politi-

Tothom coincideix ques dirien que no tenien les eines necessaries), i els ana-
que cal una reforma, listes creuen que I’experimentat sector dels serveis finan-
i -per ara- és la Unié cers trobara la manera d’evitar fins i tot la supervisié

Europea qui es posa regulatoria més rigorosa. Menys de dos anys després que
al capdavant. es llancessin les primeres descarregues de foc en la crisi
econdmica, es comenca a veure ja que els fons d’inversié
lliure, els bancs d’inversi6 i altres institucions financeres sofisticades es-
tan recuperant els vells costums -tot i que amb una quantitat de capital in-

ferior a la que tenien previament.

On deixa aix0, doncs, la regulacié financera en I’era posterior a la crisi
del crédit? Tothom coincideix que cal una reforma, i —per ara- és la Uni6
Europea qui es posa al capdavant. En conseqiiéncia, s’aplicaran mesures
drastiques a l’activitat financera més complexa a mesura que els respon-
sables de formular politiques intenten frenar les extravagancies dels dl-
tims deu anys. Per a la gent del carrer, resta pendent veure si la reforma
regulatoria satisfara les expectatives.
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