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evnes podria haber dicho

qued sisterna fimanciero s

fndamenta en kxilos de di-
nere ¥ en toneledas de confianza,
Y en efecto, cuando un vendsdor
depafuelos enunsemifororecibe
um mrs B cambis d2 un paques,
comfiaen que leaceptardn esa mo-
neds como pags de un café em el
‘bar dela esquina. A su vez, cuando
cada mafiana el duefio del bar de-
posita en 5o banco o efectivo com.
fiaen que podri pagar las ndminas
@ Final de mes, Blientrms tanio, =l
‘banoo que presta ese mi smo dine-
10 aotros bancos espera. poderob-
temer su weembodso cuando tenga
nevesidades de liquidez. Sin esa
comfianza dejarian de realizarse
‘toelas sstas opermcicnes, por logue
habria que vobver al trusque, pa-
fizelos por café, mabajo de los <a-

<¥am,
propive e seciedades pooe desa-
rrolladas econdmoicarnents,

La confianza e un sentimisnto
simgular de anticipacidn, inkima-
mrente vinculada al progreso del ser
humane. i1 prescar dinero, o com-
poTtamients humano sigue unas
pautas muy clarss ¥ predefinidas,
e hace wn fino juicio pars poder
anticipar o visualizar el frhre, aun-
QU con un sesgos optmists e Hen-
de o minimizar el riesgo. Balo se
prestaen lacondfianza d= queseva
arecbrar o

En el mercado financieroe] sus-
trato de la confianza es laseguri-
dod juridi cn gue proporciona la o

demacidn financieray las actmacores
disciplinarias de= los Baneos Cen-

trales y demds supervisares finan-
ciercs. Los ahorradores eimverso-
res confian en que sevin o mants-
ner s derechos. Los depdsitos en
banca se han respetado inchiso en
comode goerma For sso razin, da
cisiones como la de corralito ar-
genting, bloqueando durante me-
ses bos derechos de oz

dafan dumnbe afos |a confiare s en
ol sisterma bancario,

Pero laseguridad juridica ¥ su
sisterna de discipling ez sdlod sus-
trats die 1o ardepncidn Finameisra
Junto alos supervisores financis-
1os colaboran sujetos privados cu-
va funcidm consiste en dar lavoz de
alarma en caso de riesgo para bos
aharredores o pare o comjunto del
s stera. En pocas palsbmes, sonjguar-
dianes d= mercado quevelan por
subuen funcion amdernto, Entre-es-
‘e guardianes podemos citar . los
adrministradeores indepenidientes de
Iz sociedndes cotizades, alos au-
ditores ¥ o las empresas de rating
Faro tarnbién podriamos inchuir a
Jos shogados corparativos, olas oss-
garadoras de bomos v alos deposi-
tarics. Su razém de ser es lavigh-
lancia ded cumnplirmdento normativo
e e actlan con e dinero de
otros. Asumen & deber de alectar
2 loe shorradores e imversores an-
te situnci cnes de riespn pars s in
tereses, Dieahi quedeban dar lavae
d e alerta cuando sean conscientes
delainmmdnencia deun posile fras-
de ode que seestd maberidizando
mn confli ctodeinberés en perjuicio
delos imversores,

Trae cada ura de las crisis finan-
clerns,se meleincidir en queal g
no delos paardianes d=l mercado
no curnplid con. g trabajo. Mo hi-
o0 sonar |as alarmas a dempoy si
las hizo sonar mo se preoccupd de
que fueron sscuchodos por quisres
temianla responsabilidad de ges-
tiorar la crisis. A s en el caeo de En-

ron se dice quesu audikor no habla
cumplido su trabajo. En Parmalat,
=e considerd que los administra-
Jares independ ientes petugron co-
mo simples cornidados de piedra
¥ enlareciente crisis mibgrina, los
tintas se han cargado sobre e em-
presas d e rating, que contribuy eron
COM S Asesoria a empaguetar las
hipotecas dealtoriesgo generadas
=n Estadcs Unddos v asu distriby-
cidn como productos de alta cali-
dad crediticia por medio mundo
Pera La que ks fallads =n tadaz
extos casos no es responsabilidad
de un dnico guardidn, sino 1a red
Je sequridad creada para garant-
zard buen funcionarmienio de mer-
cadouAl surgir la crisis, ared enm.

El trabajo conjunto

de los supervisores
Finaneicros con los
guardianes del mercado
25 lo que importa

en terskdny se puede romper por
] purrtos meis désbil. Pero o nos de-
toerniog jar tane en sl madoe ques ha
cedidosing en la debilidad delared
ensu conpnto ¥ |a necesidad ders-
pararla Eltrabgjo conjunto de os
supervisores financieros con los
guardiares del mercado eslo que

imparta.

En el cazo de=las hipotecas sab
primese gEneraron présamos de
alto riesgo pam. -
cearks, darkes un rating mejorado
¥ colocarlos entre los imversores,
Con el iempo, las dudas sobre la
werdadera calidad del preducto Tis-
warcna s pérdida de liquidez ya
una descordianza generalizad a en
mstp fipo de prosducios. Desde s
goques trabajode las agencize de
rating sobre este tipo de prod wetos

dejamuacho g desear Velamo mds
por garantizar sus ingresce poten-
cisndo el produscks que por el ints-
rés de los irversores em recibir ura.
informacién cl ara sobore &l destino
de sus imversiones. Pero mmbién
hay otros resporeables. Auditores,
aseguradoras d ebanos yotros: pro-
eontribuido al desarroll de este
predusteds alte rissgey precicin
cierto, Secolocanon valores com fo-
llstos iminteligibles. La opacidad de
loes vakrzulee utilizadee haeia difi
cil comiprender el akcance desus
riesgos. Y estas actividades terian
lugar en un mereado desregulado
¥ COM ESCE5a SUpEviskin

La crisis derivada de la disrbu.
cidndeslos borsos resul tantes de las
hipotecas baswra pone en eviden-
cinla necesidad de fortalever la red
deseguridad 5= hademostrado que
0o beniz ni |a comsistericia ni la am-
plitud suficiente para garanti=ar el
buen funcionamienio de mencada,
En cormsvuencia, debe revisarse lo
funcidn ¥ la regulacidn de las em-
bevelarse por lamejor redaccidn
de los folletos que soomipafion es-
mpw-duma par el pape delos
administradores independientesy
par una politics genersl de denun-
ciade frregularidades, la denomi-
nada wehislehlowing policy.

Sinduds lalibertad decrescidn
de nuevos pro ductos financieros
contribuye al desarrollo evon dmi-
co. En los (ltimoos veinbe afios ho
mos presenciado lacreaddnde mul-

litado =] aecese ala vivienda. A ho
rabien, esta libertad debe ir azom-
pafiada del oportuno régimen legal
¥, muqum:.d.dﬁoﬂﬂ.ncm
delos guardianes del mereado

g i



