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s Presentacion

Este es el tercer volumen producido por la Iniciativa Liberacién Finan-
ciera y Gobernanza Global: El papel de las entidades internacionales,
que tuvo inicio en julio de 2006, esta coordinada por Ibase y desarrolla-
da en colaboracién con especialistas y activistas de 13 paises, cuenta
con el patrocinio de la Fundacién Ford.

Esta iniciativa tiene como objeto investigar el déficit democratico exis-
tente en el modo de operar de las instituciones financieras internacionales
y las propuestas de alternativas para superarlo. Se trata de una iniciativa
que desea ofrecer instrumentos a las organizaciones y los movimientos
sociales, parlamentarios y gobiernos de paises en vias de desarrollo entre
otros, en lo que se refiere a la lucha politica de demanda por lograr voz
e influencia ante aquellas instituciones que deciden la regulaciéon que
deben seguir las instituciones financieras de todo el mundo.

Esas decisiones ejercen un impacto profundo y directo en la vida 'y
el bienestar de las poblaciones. Ademas, limitan la libertad de eleccién
de politicas publicas, especialmente por parte de los gobiernos de los
paises en vias de desarrollo que, no obstante, tienen una participacion
nula o reducida en los procesos deliberativos de esas instituciones.

En el primer volumen, ;Quién controla el sistema financiero?, se trat6
el déficit democrético de las instituciones internacionales dedicadas a la
formulacién de estrategias de regulacién financiera. Se analizé la natu-
raleza de los procesos implicados en la toma de decisiones y se explicité
su importancia asi como los impactos de su trabajo. Asimismo, se ana-
lizaron especialmente las operaciones de instituciones poco conocidas
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por el publico en general, pero cuya importancia es fundamental en la
regulacion del sistema bancario, como el Comité de Basilea.

En el segundo volumen, “Crisis financiera y déficit democrético”,
tratamos el fracaso del sistema regulatorio que llevé a la crisis actual,
la cual debido a su magnitud inst6 a los gobiernos de los paises de-
sarrollados a intervenir de manera drastica en los mercados y en las
instituciones financieras, algo inimaginable hasta hace algunos afios.
Realizamos una breve descripcién de los procesos financieros que des-
encadenaron la crisis; analizamos las fallas regulatorias de dichos proce-
sos y finalmente nos referimos a la manera en que las organizaciones de
la sociedad civil pueden encarar estas cuestiones, discutiendo algunas
alternativas para hacer frente al déficit democrético del modo de operar
de entidades como el Comité de Basilea, tarea crucial en el camino ha-
cia una gobernanza financiera internacional mas democratica.

Con este volumen comenzamos una serie de trabajos que tienen
por objeto la construccién de una base conceptual y analitica que per-
mita a las organizaciones de la sociedad civil fundamentar sus accio-
nes y demandas en el campo de la regulacién financiera. Analizamos
las funciones del sistema financiero en una economia capitalista; su
potencial constructivo y su potencial destructivo y mostramos por qué
es necesario crear un cuerpo de regulacién que logre contener la ten-
dencia a las crisis econémicas producidas por el funcionamiento de los
mercados financieros.

A este volumen le seguiran otros en los que se estudiaran aspec-
tos especificos del modo de operar de los sistemas financieros que son
relevantes en la definicién de demandas y de programas de accién por
parte de organizaciones de la sociedad civil, ademéas de trabajos sobre
la formulacién de estrategias para estas entidades y la experiencia de
algunas de ellas con instituciones financieras multilaterales.

Este es un momento privilegiado para promover cambios y debe ser
aprovechado por los movimientos y las organizaciones sociales. Esta
iniciativa tiene como objetivo contribuir al desarrollo de la capacidad
analitica entre militantes y lideres de movimientos y organizaciones de
la sociedad civil, fortaleciendo de este modo su postura critica y accion
politica contra la globalizacién financiera neoliberal.
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Los coordinadores Fernando Cardim de Carvalho y Jan Kregel elabo-
raron este texto que se publica aqui, tomando como base los resultados
de los didlogos y debates realizados por los participantes de esta inicia-
tiva en talleres y un seminario. No obstante, la responsabilidad final del
texto es de los coordinadores. Los analisis producidos por varios de los
participantes asi como las publicaciones anteriores pueden consultarse
en el portal: http://www.democracyandfinance.org.br/index.php/es
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s Introduccion
;A queé se dedican los sistemas
financieros y sus reguladores?

Al mismo tiempo que la primera década del nuevo milenio llega a su
fin, una gran parte de la poblacién mundial no esté luchando para hacer
frente a los problemas del siglo XXI. Al contrario, las personas estan su-
friendo debido a los problemas tradicionales de las economias capitalis-
tas: desempleo y capacidad ociosa. Esto no sucedi6 porque los trabaja-
dores repentinamente olvidaron cémo producir mercaderias o porque las
maquinas se volvieron obsoletas de la noche a la mafiana. La produccién
se detuvo a causa de la violenta crisis financiera experimentada por los
paises mas ricos del mundo que interrumpié la actividad econémica en
todo el planeta.

Si se necesitaba otra prueba de la importancia de los sistemas fi-
nancieros en la vida cotidiana del hombre comun, y no sélo en la vida de
algunos pocos que apuestan en las bolsas de valores y en otros mercados
especulativos, los ultimos tres afios ya la han proporcionado. Alrededor
del 10% de los trabajadores de los EE.UU estan desempleados (junto
con otro 10% que simplemente desisti6é de buscar empleo y por ese mo-
tivo no estéd incluido en la clasificacion: “oficialmente desempleados”).
En Espafia el desempleo ha llegado a alrededor del 20% y se puede ha-
cer una estimativa de la cantidad de trabajadores griegos que perderan
sus empleos con la reciente crisis que ha surgido en la Union Europea.

En las economias capitalistas la propiedad del capital es financia-
da por la emisién de activos financieros. Los mercados financieros que
crean y negocian esos activos son, por lo tanto, un elemento central en el
modo de operar de las economias capitalistas. Al apoyar inversiones en
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nuevos activos de capital, los mercados financieros pueden incrementar
el crecimiento y la posibilidad de empleo en las economias capitalistas.
De esta forma, si los mercados son debidamente supervisados y contro-
lados pueden contribuir a acelerar la acumulacién de capital y ayudar a
crear las condiciones necesarias para el desarrollo y la distribucién mas
equitativa de la renta y la riqueza. Sin embargo, si no se ejerce un con-
trol sobre los mismos, la experiencia histérica de los paises capitalistas
ha demostrado que pueden exponer a las economias a enormes riesgos
e infligir enormes reducciones sobre la renta y el empleo.

La Gran Depresién de los afios 1939 y la Gran “Cualquier Cosa”
que nos afecta desde 2007 (todavia es demasiado reciente como para
otorgarle un nombre) son penosos ejemplos del poder destructivo de
las crisis financieras. Los riesgos descontrolados de los mercados finan-
cieros pueden llevar incluso a las economias avanzadas a un colapso,
como esta sucediendo actualmente. Las economias en vias de desarrollo
vienen sufriendo cada vez con mas frecuencia crisis financieras relacio-
nadas con las crisis de los balances de pagos.! Basta recordar la crisis
de la Tequila de México en 1994, la de Corea del Sur y de otros paises
asiaticos en 1997; la de Rusia en 1998; la del Brasil en 1999; la de
Argentina en 2001 y asi por delante.

Warren Buffet compar6 algunos instrumentos financieros a armas de
destruccién masiva. No obstante, tal vez podamos modificar esa analo-
gia y comparar la actividad financiera a la energia nuclear: puede ser
extremadamente (til pero sus riesgos son igualmente extremos.

Asi como la utilizacion de la energia nuclear, la actividad financiera
requiere una regulacién rigurosa. Durante los Gltimos treinta afios y

! El balance de pagos de un pais es una cuenta nacional que representa las transacciones
de los residentes de una determinada economia con sus contrapartes extranjeras duran-
te un determinado periodo de tiempo. Esas transacciones se clasifican en dos grupos:
cuentas corrientes, que incluyen exportaciéon e importacion de bienes y servicios y pagos
de rentas (intereses, remesa de lucros, salarios pagos a trabajadores fuera de su pais de
residencia, etc.); cuenta de capitales, que incluyen inversiones extranjeras, aplicaciones
financieras, derivativos, etc. En el lenguaje comun, la expresién “balance de pagos” se
refiere a transacciones extranjeras en general y no sélo a documentos contables como tal.
Asi, se hizo comun referirse a la crisis de balance de pagos cuando las reservas de un pais
estan agotadas y hay gastos que ain no se han liquidado.
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hasta el comienzo de la crisis actual, la contrarrevoluciéon neoliberal
domino las directrices de las politicas sobre mercados financieros tanto
en los paises desarrollados como en los paises en vias de desarrollo.
Uno de los dogmas centrales de este enfoque era la eficiencia inheren-
te a los mercados competitivos libres, puesto que ellos permitian que
los agentes financieros privados expresaran sus preferencias libremente
evitando el filtro de los burécratas gubernamentales. Esto dio como
resultado el desmantelamiento o la neutralizacién de todo el aparato
de regulacién y supervision de las actividades financieras que se habia
construido en respuesta a los dafios causados por los mercados finan-
cieros en los afios 1930.

Se introdujeron medidas de liberalizacién y desregulacién financiera
con el objetivo de crear mercados de capitales libres, eficientes y com-
petitivos. Tales adjetivos evocan independencia y libertad de accién,
atributos considerados positivos en las sociedades democraticas libres.
De hecho, muchos apologistas de los mercados financieros argumenta-
ban, con éxito, que el derecho de los ciudadanos y ciudadanas de dispo-
ner como quisieran de su riqueza era casi un derecho civil basico. Hasta
los gobiernos progresistas e izquierdistas evitaron desafiar ese principio
y buscaron la liberalizacién financiera de sus mercados nacionales y del
movimiento de capitales mas all& de sus fronteras.

Toda la indignacién contra los excesos financieros, actualmente de-
mostrada por los lideres politicos, asi como el descubrimiento tardio de
que los mercados financieros se mueven guiados por el afan de lucro de
personas como Alan Greenspan (quien evidentemente no vio la pelicula
“Wall Street” de Oliver Stone), no pueden esconder el hecho de que las
ideologias neoliberales conservadoras de desregulacién y liberalizacion
de mercado, defendidas por los fundamentalistas, han prevalecido du-
rante mas de tres décadas.

No obstante, el reciente fracaso de los mercados financieros no debe
ocultar el hecho de que, bajo una regulacion y supervision apropiadas,
estos mismos mercados pueden contribuir en gran medida a mejorar el
bienestar y acelerar el desarrollo. El texto a continuacion explica las ra-
zones por las cuales la regulacién y la supervision son cruciales y cuéales
son las estrategias que han funcionado mejor. El objetivo no es defender
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una determinada estrategia regulatoria sino ofrecer a los activistas so-
ciales algunas de las herramientas conceptuales necesarias para evaluar
los debates que se estan produciendo en los EE.UU y en Europa Central,
asi como en entidades tales como el G-20, el Consejo de Estabilidad Fi-
nanciera, el Comité de Basilea, etc., ayudandolos a asumir una posicioén
en pro de la defensa de los intereses de la sociedad civil y en contrapo-
sicion a los intereses particulares de los agentes financieros.

.
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: ;A queé se dedican los sistemas
financieros?

Para los economistas ortodoxos, la funcién principal de los mercados
es la asignacion eficiente de recursos escasos. Siendo asi, la principal
funcién de un sistema financiero de libre mercado es asignar un capi-
tal escaso a aquellos que pueden usarlo de manera mas productiva y
lucrativa. La utilizacion de la palabra capital en la frase anterior no es
casual. La mayoria de las personas asocia dicho término a instrumen-
tos concretos de producciéon como herramientas o fabricas. Es asi que
cuando se dice que los sistemas financieros trabajan para garantizar que
se transfiera el capital de los ahorristas (que no quieren utilizarlo o no
saben cémo hacerlo) a los inversores, esta implicito que los mercados
financieros son tan importantes para el modo de operar eficiente del nu-
cleo del sistema econdémico como, por ejemplo, los supermercados que
ponen mercaderias a disposicién de los consumidores.

El poder de la liquidez

En realidad, los sistemas financieros no negocian con capital fisico sino
con titulos nominales sobre la renta que también sirven como medios de
pago. Al convertir los titulos en efectivo, los mercados financieros pueden
ofrecer a los capitalistas el control sobre recursos econémicos reales.

Las economias capitalistas son economias monetarias en las cuales
las personas que tienen dinero o la capacidad de crear dinero son las
que pueden acceder a bienes y servicios tanto destinados al consumo
como a las inversiones. Sin embargo, para consumir o invertir es nece-
sario comprar bienes y no es posible comprar bienes con otros bienes:
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hay que ofrecer dinero —a no ser en pequefios mercados comunitarios sin
fines de lucro y que no son operados por empresas capitalistas.

En la jerga de la economia, el dinero o el medio de tener acceso a él
o de crearlo, se denomina /iquidez. Tener liquidez significa tener a mano
medios de pago, ya sea porque se tiene el dinero, ya sea porque se tiene
algo que puede ser facil y rapidamente convertido en dinero.

Naturalmente el dinero es necesario, no sélo para comprar bienes
y servicios sino también para pagar impuestos, deudas, etc. Es por eso
que se lo denomina medio de pago. Por lo tanto, a diferencia de lo que
sugieren los economistas ortodoxos, los sistemas financieros estan rela-
cionados con liquidez y no con capital.

En las sociedades modernas, el gobierno es quien principalmente puede fabricar di-
nero. En general, la creacién de los Estados modernos consistid en la formacion de
un ejéreito nacional y de una moneda nacional. Por cierto, muchas veces, se utiliz la
creacion de la moneda nacional para financiar al ejército nacional. EI Estado impone
el uso de la moneda que cred, exigiendo que la misma sea la dnica forma de pago de
las obligaciones fiscales, y por medio de la legislacion designa a esa moneda como |a
linica moneda de curso legal, es decir, el medio de pago que no puede ser rechazado
en las transacciones privadas.

No obstante, otras instituciones pueden crear sustitutos del dinero que sirvan como
medio de pago, aunque su aceptacion es voluntaria. El mas conocido de esos medios
de pago paralelos son los depdsitos bancarios. En la mayoria de los paises, en verdad
s6lo las compras de bajos montos se saldan en efectivo. Suele ser mucho mas comin
el pago de compras por medio de depdsito bancario, a través de cheques y tarjetas
de crédito (que difieren y consolidan los pagos en un determinado dia del mes y que
también son normalmente liquidados por medio de depésitos bancarios).

Como solia decir el economista Hyman Minsky, en realidad cualquier persona puede
crear dinero, el problema es hacer que los demas lo acepten. Bien, eso es lo que hacen
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los bancos y esa es la razén por la que se diferencian de todo el mundo, incluso de
otros tipos de instituciones financieras. En las economias capitalistas modernas, las
personas en general no tienen preferencia por recibir sus pagos en dinero (en billetes
o monedas metalicas) o por medio de depdsito bancario. En todo caso, en tiempos nor-

males, existe una preferencia por los depdsitos bancarios, puesto que éstos son mas
convenientes en términos de seguridad, transporte, etc. Basta imaginar la compra de
una casa que hubiera que pagar en efectivo De hecho, basta imaginar la compra de
cualquier cosa de mucho valor con moneda corriente.

Quiebra de la confianza y estampida hacia los bancos

iPor qué los bancos pueden competir con el monopolio gubernamen-
tal en lo relativo a la creacién de dinero? Esto sucede principalmente
porque los gobiernos toman medidas para apoyar esos sustitutos con la
finalidad de garantizar la estabilidad financiera. Naturalmente, los que
usamos depdsitos bancarios sabemos que su principal cualidad es la de
ser tan buenos como la moneda corriente, 1o que significa que aceptar
depositos bancarios como medio de pago es tan bueno como aceptar
dinero en efectivo o ain mejor.

Esto sucede porque el banco garantiza que sus depoésitos se puedan
convertir en dinero en cualquier momento. Asimismo, dichos depésitos,
a diferencia de la mayoria de los demas activos, tienen un precio fijo:
R$1 en depodsito bancario puede convertirse en R$1 en moneda. En
otras palabras, si no quiero mantener depdsitos bancarios tengo siempre
la posibilidad de ir al banco y convertirlos en la moneda corriente del go-
bierno. Este es el motivo por el cual en general no existe una preferencia
por cualquiera de las dos modalidades.

Ciertamente, existe un problema que es importante. Por regla ge-
neral, los bancos son empresas privadas. ;Como pueden entonces ga-
rantizar que siempre podran convertir los depésitos en dinero si existe
la posibilidad de que quiebren? Este es el problema de la estabilidad
financiera. Los bancos toman medidas como mantener reservas en mo-
neda nacional o en activos que puedan convertir rapidamente en dinero.
Sin embargo, algunas veces esas medidas no son suficientes y la falla
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en convertir los depdésitos en dinero lleva al banco a la quiebra que suele
propagarse a otros bancos, y produce la clasica “estampida bancaria”:
situacién en la que todas las personas tratan de convertir sus depésitos
en dinero.

Para evitar este resultado, los gobiernos han creado reglamentacio-
nes para asegurar practicas bancarias seguras. En muchos paises, se
han instituido planes de seguro por medio de los cuales el gobierno
garantiza que, aln en el caso de que el banco quiebre, se podran cobrar
los depositos. De hecho, se confia en los bancos debido a la confianza
que existe en el gobierno que garantiza el cumplimiento de sus obliga-
ciones bajo la forma de depésitos bancarios.

Si, por algiin motivo, esa confianza no existiera o no fuera suficiente-
mente fuerte podria producirse una estampida bancaria. Dichas estam-
pidas consisten en situaciones en las que los depositantes sospechan
que los bancos no cumpliran sus obligaciones sobre los depésitos y que
los gobiernos no van a respaldarlos, o como en el caso del Reino Unido,
piensan que la ayuda va a demorar, entonces deciden que es mejor retirar
sus depdsitos antes que sea demasiado tarde. Cuando un gran ndmero
de depositantes tiene esa sospecha y trata de retirar todos sus depoésitos
de una sola vez, el banco de hecho acaba por entrar en colapso.

Depdsitos y préstamos: un privilegio bancario
El derecho de recibir depédsitos es un privilegio que el gobierno concede
a través de un acta de constitucién que crea una institucion financiera.
Como ese privilegio incluye no sélo la custodia de los depésitos sino
también la creacién de fondos que otorgan préstamos a los clientes es
una fuente importante de ganancia para los bancos. Esa ganancia resul-
ta de la diferencia entre la tasa de intereses cobrada por los préstamos
y la tasa pagada a las personas que depositan su dinero.

Veamos un ejemplo de como esto funciona. Una empresa se dirige
a un banco para pedir un préstamo con el objeto de contratar emplea-
dos y comprar materia prima. El banco decide concederle el préstamo,
pero no va a prestarle el dinero en efectivo que recibié de otros clientes
en caracter de deposito. En lugar de eso, el banco crea una cuenta de
depo6sito en nombre del solicitante del préstamo y registra el importe
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prestado como su “crédito”. El solicitante del préstamo, por otro lado,
probablemente no retirara el dinero del depésito en efectivo sino que
lo méas probable es que haga sus pagos transfiriendo esos créditos a
terceros utilizando cheques. Quien se encuentre abajo en la cadena de
pagos seguramente hara lo mismo. De esa forma, puede ser que el ban-
co que creb el depdsito no necesite nunca usar efectivo para cubrir el
retiro del depésito. EI banco compré cosas (en este caso, la deuda de
la empresa que solicita el préstamo, la cual pagara intereses), jsin dar
nada a cambio!

Por lo tanto, los bancos no son intermediarios de crédito sino que lo
crean. Crean liquidez al crear depdsitos y ponerlos a disposicion de los
que solicitan créditos. Los bancos no necesitan pedir prestado primero
a un depositante. En verdad, los bancos crean depdésitos y préstamos
al mismo tiempo. jLa operacion bancaria moderna es la realizacién del
suefio del alquimista!

Instituciones financieras no bancarias

A través de la regulaciéon o control de las actas de constitucién de
los bancos, ese privilegio no se hace extensivo a otras instituciones
financieras o a mercados de capitales. Las demas instituciones fi-
nancieras no bancarias solo sirven para redistribuir la liquidez de
aquellos que la tienen pero no planean usarla en un futuro cercano,
a aquellos que han planificado gastos pero no tienen el dinero para
pagarlos. Dichas instituciones sélo prestan o compran cuando prime-
ro logran captar fondos.

Pero estas instituciones ofrecen otro tipo de liquidez. Actuando
como aseguradores, operadores o formadores de mercado, ofrecen a sus
clientes la posibilidad de convertir activos en dinero rdpidamente. Por
lo tanto, se considera que las acciones de las empresas tienen liquidez
cuando pueden ser vendidas rapidamente a una institucién financiera
que actiia como formadora de mercado en el mercado de acciones. Asi
como los bancos, estos formadores de mercado s6lo pueden ofrecer li-
quidez cuando tienen reservas de moneda suficientes para comprar y
vender sin grandes diferencias de precio. Cuando no logran hacerlo, los
precios varian mucho y la liquidez del mercado cae.

.
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En ambos casos los bancos y las instituciones financieras no ban-
carias estan brindando a los clientes el acceso a medios de pago, o sea,
a liquidez y no a capital. Que estos fondos se utilicen realmente para
financiar inversiones de capital dependera de cudles son los prestatarios
que las instituciones financieras consideran mas interesantes.

Dichos prestatarios pueden ser empresas que desean realizar inver-
siones pero también pueden ser consumidores o hasta otras instituciones
financieras. De hecho, el crecimiento del volumen de las actividades de
préstamo, en los Ultimos veinte afios en paises como los Estados Unidos,
se produjo en su mayor parte entre distintas instituciones financieras.

Como los bancos crean los medios de pago que mas se utilizan en las economias
modernas, la quiebra de esas instituciones puede acarrear consecuencias desas-
trosas. Recientemente ha habido algunos ejemplos de esto, como el corralito de la
crisis argentina de 2001 y 2002, que hizo casi imposible el acceso a los depési-
tos bancarios. En ese tipo de casos, los pagos no pueden realizarse sino a través
de aquellos pequefios pagos que se realizan por medio de billetes y monedas. No

es posible pagar néminas, ni liquidar deudas y la economia simplemente deja de
funcionar. Esta no es una situacién comun, pero cuando sucede, puede tener un
impacto devastador.

Por lo tanto, el modo de operar del sistema bancario depende de |a creencia compar-
tida por el ptblico de que los depdsitos bancarios son tan buenos como el efectivo, ya
que se cree que es posible convertir uno en el otro cuando sea necesario. Mientras se
mantenga |a confianza, el sistema funciona. Garantizar que se tomen medidas para
preservar esa confianza es una tarea fundamental que incumbe a los reguladores.

iPor qué se necesitan reguladores?
iPor qué no se puede confiar en que los mercados privados garantiza-
ran la estabilidad, como es el caso de tantos otros sectores? Porque el
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sector financiero no es como los otros sectores. Los medios de pago son
un insumo esencial para todas las transacciones. Dado que el principal
medio de pago es el depbsito bancario, cabe a los bancos administrar los
pagos que se efectlian en una economia. Si fallan, no es posible liquidar
las deudas y las obligaciones y la economia se detiene.

Ademés de su funcién de administrar el sistema de pagos, los ban-
cos también son los principales proveedores de crédito —que es otro
insumo fundamental para las actividades productivas— y dan apoyo a
algunos mercados como los de bienes durables.

El problema, por cierto, es que los bancos no son instituciones
publicas que operan en pro de los intereses de la sociedad. Los ban-
cos no efectlan la compensacién de cheques porque es un sistema
de pago mas eficiente que el que se basa en el uso de papel moneda,
sino porque la compensacién de cheques es un servicio subsidiario
al mantenimiento de depésitos —punto clave de la ganancia de los
bancos. Estos servicios son un tipo de externalidades que los econo-
mistas denominan “bienes publicos” pues favorecen a la economia
como un todo y sus beneficios no pueden ser limitados por aquellos
qgue los proveen.

Asi como cualquier empresa privada, los bancos desean incrementar
sus utilidades. En la medida en que estas utilidades aumentan de acuer-
do con el volumen de liquidez creado, dichas instituciones estan inte-
resadas en que no existan limites para prestar dinero ya que cualquier
nuevo préstamo trae aparejadas nuevas ganancias. Lo peor que puede
suceder es que no se pague el préstamo. Pero los bancos no tienen por
qué preocuparse puesto que no utilizaron su propio capital para otorgar
el préstamo, ni tuvieron que pedir prestado. Los bancos prestan dine-
ro que no tienen. En verdad, el depésito bancario creado para realizar
préstamos es simplemente una promesa de que se va a entregar dinero
cuando éste sea solicitado. Pero jqué sucede cuando un préstamo no
rinde el retorno esperado?

Este es exactamente el punto en el que la regulacién prudencial
entra en escena. Como el término lo indica, la regulacion sirve para
imponer a los bancos un comportamiento mas prudente dado que no
existe ningln incentivo privado para que estas empresas actlien con
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prudencia. La estabilidad es un bien publico cuya consecucién nunca
es eficiente cuando se la deja en manos de agentes privados. La regula-
cién prudencial impone acciones a los bancos con el objeto de garanti-
zar que estos siempre cumplan la promesa de reembolsar los depésitos
sobre la base de uno para uno en la moneda del gobierno. Estos son,
en primer lugar, Iimites relativos a los montos que los bancos pueden
prestar con respecto a los depoésitos que reciben o en proporcién a su
capital integrado.

Liquidez para el desarrollo

No obstante, la estabilidad no es la Ginica preocupacién que existe cuan-
do se evalta la funcién de los sistemas financieros en las economias
capitalistas modernas. También, es muy importante analizar cudl es el
destino de la liquidez creada o reasignada por las instituciones financie-
ras o mercados.

El sistema puede privilegiar la inversion y la acumulacién de capital,
acelerando el crecimiento y apoyando el desarrollo econémico, asi como
también puede financiar actividades especulativas o llevar familias a
endeudarse mas alla de la cuenta. En gran medida, el camino que se
elija va a depender de una regulacién que defina tanto lo que obstacu-
liza como lo que incentiva las estrategias operativas de las instituciones
financieras. Se puede utilizar la regulacién financiera para crear incen-
tivos que lleven al sistema a canalizar la liquidez hacia las actividades
que la sociedad prioriza.

De hecho, la regulacién puede, no sélo favorecer algunas actividades
en detrimento de otras sino que también puede contribuir a alcanzar
metas sociales. Si no se ejerce algln tipo de control, los mercados fi-
nancieros tienden a privilegiar las actividades mas lucrativas que fre-
cuentemente estan vinculadas a servicios prestados a los sectores mas
abastados como empresas (especialmente las mas grandes) y familias
acaudaladas (ofreciendo private banking, gestion de inversiones, admi-
nistracion de portfolios, etc.). Las familias de bajos ingresos y las media-
nas y pequefias empresas tienen acceso limitado al sistema financiero
y, cuando lo tienen, normalmente pagan precios mucho mas elevados
por los servicios.
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El principal problema de los grupos de bajos ingresos o menos favorecidos es tener
acceso a servicios financieros a costos razonables. La percepcion de que esto podria
ser un problema llevé a la renovacion de la Ley de Reinversion Comunitaria en los
Estados Unidos, en la década de 1970. Esta ley tenia por objeto crear incentivos para
que las instituciones financieras evitaran las practicas discriminatorias, tales como
la seleccion de clientes de acuerdo con su raza. La legislacion también trataba de
impedir que los bancos recibieran depdsito en zonas de bajos ingresos (como las
zonas centrales mas antiguas de las ciudades) y reutilizaran esos fondos para otorgar
financiacion a grupos privilegiados de otras zonas de la ciudad.

La utilizacion de la regulacion financiera con el fin de promover la redistribucion de
renta y riqueza adn esta dando sus primeros pasos, pero es una alternativa promete-
dora que debe ser cuidadosamente explorada por los partidos politicos progresistas y
por las organizaciones de la sociedad civil.

De hecho, esa preocupacion no se debe limitar a la provision de crédito sino que debe
centrarse también en el acceso de grupos de bajos ingresos a modalidades de acu-
mulacion de riqueza que permitan compartir los frutos de la prosperidad econémica
como por ejemplo la participacion en fondos de inversién.

. o
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. ;Cual es la actividad de los
reguladores financieros?

La regulaciéon de los sistemas financieros se produce tanto por razones
similares a la de otros sectores como también debido a propdsitos
inherentes a la actividad financiera. Se necesitan regulaciones especi-
ficas porque, como se analiz6 en la seccién anterior, el sistema finan-
ciero —o mejor dicho el sistema bancario— es un caso especial debido a
que opera el principal sistema de pagos de la economia. Por lo tanto,
el armonioso funcionamiento de este sistema es una condicién funda-
mental para el normal funcionamiento de todos los deméas mercados
de la economia.

Como son empresas privadas, los bancos tratan de incrementar al
maximo sus utilidades dentro de las limitaciones con las cuales traba-
jan. EI problema es que en verdad sélo existen unas pocas limitaciones
intrinsecas a la actividad bancaria, lo que genera una tentacién constan-
te a extralimitarse en sus actividades. Podria suponerse que no existe un
limite natural para la expansion de los préstamos bancarios. En especial,
porque la disponibilidad de depdsitos no es un obstéaculo eficaz debido a
que los mismos son creados cuando se conceden los préstamos.

La garantia de los bancos centrales

El origen del privilegio de que disfrutan los bancos en las economias
modernas se basa en que el publico mantenga su confianza en que di-
chas instituciones pagaran los depdsitos en caso de que se les solicite el
retiro del dinero de dichos depoésitos. Dado que las personas confian en
los bancos, en verdad no tienen una tendencia a retirar sus depdsitos en
masa y de esta forma la confianza se sostiene por si misma.
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Sin embargo existe otra cuestién: en el caso de que los depositantes
traten de retirar sumas importantes de sus depésitos, el banco central
normalmente interviene prestando a los bancos el dinero que necesitan
para cumplir con los depositantes. Se considera que los bancos cen-
trales son los denominados prestadores de tltimo recurso del sistema
bancario puesto que estan listos para garantizar que los depésitos pue-
dan convertirse en efectivo, de modo que la confianza del publico no
se vea seriamente afectada como sucedié a comienzos de la crisis de
2007-2008.

Por lo tanto el publico confia en los bancos y no necesariamente
porque las personas sean ingenuas sino porque las instituciones evolu-
cionaron para dar apoyo a esta confianza. Garantizar la estabilidad del
sistema financiero siempre ha sido una mision fundamental de los ban-
cos centrales, incluso la de aquellos cuyos directores creen que la lucha
contra la inflacién es su Unica obligacién.

El hecho de que en realidad sea la sociedad la que subvenciona las
actividades bancarias —a través de la creacién y mantenimiento de los
prestadores de ultimo recurso, planes de seguro de depdésito, etc.— es
crucial para entender, no sélo por qué debe existir una reglamentacion
sino también por qué la sociedad puede plantear ciertas exigencias a
dichas empresas.

En gran medida la regulacién, o por lo menos la regulacién pru-
dencial, es la otra cara de la moneda de las facilidades creadas para
respaldar los depdésitos. Si dinero en efectivo y dep6sitos son sustitutos
casi equivalentes, los bancos podrian abusar y seguramente abusarian
del privilegio de compartir el poder para crear medios de pago. En ver-
dad, cada vez que la regulacién se vuelve menos estricta, los bancos
incrementan exageradamente sus préstamos hasta que surge una nueva
crisis que interrumpe el proceso.

Se crea entonces la regulacién prudencial para controlar a los ban-
cos y para limitar su exposicion al riesgo, pues si el publico pierde la
confianza en el sistema bancario y se produce la estampida hacia los de-
pésitos, todo el sistema de pagos puede resultar paralizado. Asimismo,
si esta estampida se produce muchos bancos probablemente quebraran
y la oferta de crédito se vera reducida, dando como resultado una dismi-
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nucién de la produccion y del empleo. La conducta prudencial regulada
tiene como objeto evitar todos esos efectos perjudiciales que son pro-
ducto de la ampliacién exagerada de las actividades.

Ciertamente existen otras razones de peso que hacen necesaria la
regulaciéon del sistema financiero y no sélo del sistema bancario. No
obstante, esas otras razones no son especificas de las instituciones fi-
nancieras y de los mercados, a pesar de que algunos de los problemas
que el sector comparte con otros pueden manifestarse de manera ain
mas perversa en las actividades financieras.

El poder de monopolio de los mercados financieros puede ser un problema tan gran-
de como el de otros sectores o atin mayor. La actividad bancaria ya esta concentra-
da de forma notoria en algunas pocas instituciones de gran porte que lideran una

cantidad posiblemente mayor de bancos bastante mas pequefios. Como cualquier
monopolio, los bancos pueden facilmente cobrar demasiado por sus servicios Si
los clientes no cuentan con mejores propuestas de sus competidores. En verdad, el
sistema bancario es mas un ejemplo de oligopolio —un sector dominado por unos
pocos grandes actores— que un ejemplo clasico de monopolio.

Objetivos de la regulacion
La transparencia y la asimetria de la informacion es otro problema bastan-
te comln que caracteriza a las actividades financieras. Aun los productos
mas simples como la participacién en fondos de inversiones pueden ser
mas complicados de lo que se piensa. La gama de riesgos a la que cada
producto esta expuesto suele estar casi siempre escondida o planteada de
manera incomprensible para los clientes. Las crisis financieras de 2007—-
2008 mostraron que ni siquiera los ejecutivos financieros sabian exacta-
mente lo que las instituciones que administraban estaban haciendo.
Muchas de las innovaciones de las ultimas dos o tres décadas pare-
cen haber sido motivadas por el objetivo de hacer que las cosas sean mas
oscuras para los otros participantes del mercado, para los reguladores y el
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publico en general. Los contratos financieros raras veces son documentos
simples y con el necesario esfuerzo pueden transformarse en inaccesi-
bles. A veces, ese es exactamente el método mas facil de hacer dinero:
negociar productos financieros que ningdn comprador entiende. Claro que
si alguien quiere apostar su propia fortuna en esos mercados el problema
es suyo. Sin embargo, por otro lado, si se trata por ejemplo de un fondo de
pensién y un negociador esta tratando de engafar a los clientes para que
inviertan sus ahorros en inversiones que no entienden, el problema ya es
de responsabilidad de la politica publica.

Por lo tanto, el objetivo de la regulacién es refrenar los incentivos
que llevan a los bancos, a otras instituciones financieras y a los merca-
dos financieros en general a extralimitarse o a exponerse a riesgos que
no comprenden. No es una cuestion de libertad individual, puesto que
los efectos de decisiones equivocadas pueden afectar a terceros que no
tienen como reaccionar, creando lo que los economistas llaman exter-
nalidades negativas. Conducir embriagado es ilegal, no porque beber y
conducir esté equivocado desde el punto de vista moral (independien-
temente de que lo sea 0 no) o porque el conductor embriagado puede
matarse, sino porque puede herir a otras personas. Como la actual crisis
ha ejemplificado de forma dramatica, las actividades financieras pueden
perjudicar gravemente a la sociedad. Es por eso que dichas actividades
necesitan ser controladas.

La regulacion financiera tiene una larga historia. Normalmente, se la revisa en
respuesta a una gran crisis financiera. Este es el caso del mas reciente conjunto
de reglas internamente consistentes destinado al modo de operar de los mercados

financieros, formulado en los afios 1930 como reaccion a la sucesion de colapsos
financieros que finalizaron en la Gran Depresion. Tras la quiebra de |a Bolsa de Va-
lores de 1929 se produjeron por lo menos tres olas de estampidas bancarias en los
Estados Unidos que paralizaron el sistema bancario americano y en consecuencia
toda la economia.
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La idea de que no se podia confiar en que los sistemas financieros operaran de
acuerdo con sus propios caprichos llevd a la adopcion, en un corto lapso de tiempo,
de muchas iniciativas que crearon entidades regulatorias o modificaron el modus

operandi de las entidades ya existentes, como |la Reserva Federal (Fed), o el banco
central americano. En las siguientes décadas, otros paises copiaron y adaptaron
esa iniciativa.

Crisis sistémicas: regulacion de los bancos

En general la regulacion financiera se ha desarrollado alrededor de dos
ejes. En primer lugar la regulacién prudencial se centré en los bancos.
Las razones de ello ya fueron tratadas anteriormente. Se entendia que si
el sistema bancario dejaba de funcionar, toda la economia se paralizaria.
Esto es lo que se denomina riesgo sistémico: es decir, el riesgo de que
un impacto localizado, aunque alcance sélo a algunos pocos bancos
(y no necesariamente a grandes bancos) pudiera extenderse primero al
sistema bancario y luego a toda la economia. La primera parte daria
como resultado la pérdida de la confianza de los depositantes en lo que
concierne a la solidez de los bancos, Ilevandolos a cuestionar la solidez
del sistema bancario como un todo y generando estampidas hacia los
bancos ya sea que estos hubieran quebrado o no. El contagio hacia la
economia como un todo resultaria en la paralizacion del sistema de pago
y en la reduccion de la oferta de crédito.

La intervencién sistémica consistia en atacar a través de dos lineas:
la creacion de reglas de conducta prudente que los bancos tenian la
obligacion de respetar con el objetivo de reducir las chances de que
surgieran problemas que pudiesen corroer la confianza del plblico en
general, y la construccién de una red de seguridad a través de esquemas
de seguros de depdsitos y mejorias en la forma de operar del prestamista
de Gltimo recurso, con el fin de contener los efecto negativos de los cho-
ques que rompiesen las barreras creadas por la regulaciéon prudencial.
De esta manera, la idea general era que, garantizando que ningln banco
individualmente tuviera problemas serios, el riesgo de una crisis dismi-

.
;A QUE SE DEDICAN LOS SISTEMAS FINANCIEROS Y SUS REGULADORES? o 25



nuiria. En el caso de que algo saliese mal, la red de seguridad ayudaria
a controlar los dafios antes que todo el sistema se contaminara.

Integridad de los mercados: regulacion de instituciones no bancarias.
Durante décadas, nunca se tuvo la expectativa de que otros segmentos
del sistema financiero pudiesen generar riegos sistémicos, principalmente
porque dichos segmentos no operaban el sistema de pagos como lo ha-
cian los bancos. Por consiguiente, para las instituciones no bancarias la
regulacién se concentraba principalmente en la denominada integridad
de los mercados. La meta no era tanto proteger a los inversionistas sino a
los propios mercados. Si no se impusieran restricciones a la especulacion,
a la manipulacién del mercado, al uso de informacion privilegiada, etc.,
las burbujas se volverian normales asi como las depresiones.

Cuando los inversionistas percibieran el grado de manipulacién y
especulacion de mercado al que estaban sometidos, podrian entrar en
panico y esto podria desencadenar las crisis financieras. Sin embargo,
no se creia que las crisis fueran capaces de generar por si solas dafios
significativos en la economia real, aunque pudieran ayudar a crear un
ambiente de desconfianza so6lo fértil para las estampidas bancarias y
por lo tanto para las crisis sistémicas. La regulacién de la integridad de
los mercados se centraba principalmente en los mercados de valores
definiendo reglas de conducta que pudieran disminuir los problemas
listados anteriormente.

La diferencia de diagnésticos sobre los efectos de choques adver-
sos en los mercados bancarios y de valores se reflejaba no sélo en la
definicién del conjunto de reglas que era diferente para cada segmento
sino también en la creacién de distintas entidades encargadas de su
supervision. En el caso de los Estados Unidos, esta division del trabajo
se vio fortalecida por la separacién obligatoria del mercado bancario y de
valores por medio de la Ley Glass-Steagal, de 1933.

La regulacion de la estabilidad

A pesar de la importancia de la regulacion para la integridad de los
mercados, nos concentraremos en la regulacién de la estabilidad, es
decir, en la regulaciéon para controlar los riesgos sistémicos, dirigida
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principalmente a los bancos. La evolucién de la regulacién bancaria del
siglo pasado puede ser dividida en dos etapas.

REGULACION BANCARIA

En la primera etapa, que tuvo inicio con las reformas de los afios 1930y
duré aproximadamente hasta la década de 1980, la regulacién bancaria
era casi una accion policial contra el desvio de las normas. La relacién
entre bancos y supervisores era jerarquica: los supervisores ejercian una
actividad supervisora sobre las decisiones operacionales de los bancos,
limitando el alcance de esas operaciones y controlando su exposicién al
riesgo. La regulacién de la estabilidad se centraba principalmente en la
posicién de liquidez del banco, o sea, en su capacidad de cumplir con
las obligaciones relativas a los depositos, de tal forma que el riesgo de
las estampidas hacia los bancos pudiera ser disminuido. Naturalmente,
los bancos administraban sus riesgos, pero esta actividad se limitaba
a las lineas de negocios permitidas por la regulacién. Las actividades
arriesgadas, como la participacion en el mercado de valores estaban li-
mitadas o eran ilegales. También se controlaban las discrepancias entre
activos y pasivos de los balances de los bancos.?

Desde este tipo de abordaje, se ejercia la supervisién financiera a
modo de autoridad policial. Las conductas que sometian a la sociedad
a riesgos inaceptables eran reprimidas y los supervisores tenian poder
para hacer cumplir las reglas. Asi como en otros sectores de actividades,
en los que se visualiza el poder policial como necesario, se esperaba que
los bancos opusieran resistencia y trataran de burlar las reglas. Muchas
de las llamadas “innovaciones financieras” nacieron como un intento de
escapar a los controles. Sin embargo, eso s6lo queria decir que habia
que actualizar las reglas con frecuencia y no que la regulacién misma
fuera inviable.

2 La toma de préstamos por medio de instrumentos de corto plazo para prestar a largo
plazo, con la intencién de ganar el spread (diferencia) entre las tasas de intereses de
corto y largo plazos, fue limitada por las autoridades. De este modo, el riesgo de no lograr
postergar las deudas mientras los activos estaban atin madurando fue contenido dentro
de limites considerados seguros por los reguladores.
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LIBERALIZACION FINANCIERA

Durante la segunda etapa, se produjo una modificacién de ese escenario
debido a la revolucion neoliberal de fines de los afios 1970 y comienzos
de la década de 1980, asi como sucedié en todas las areas en que las
libertades privadas habian sido controladas por el poder del Estado. Se
utilizaron muchos argumentos para desmantelar la regulacion creada en
los afios 1930 y cambiar las estrategias de supervision.

Lo més importante fue el cambio de actitud con respecto al Estado
en general: el concepto de que la intervencion del Estado en cuestio-
nes econémicas podia ser positiva para la sociedad fue severamente
criticado. Algunos argumentaban que el Estado era intrinsecamente co-
rrupto y que las burocracias estatales buscaban solamente sus propios
intereses y no los de la sociedad en general.® Otros argumentaban que
la burocracia podia tener buenas intenciones pero que la ineficiencia
del Estado era inevitable. Esta vision quedd ejemplificada a través del
entonces candidato Ronald Reagan, cuando afirmé que las palabras mas
peligrosas del idioma inglés eran: “;en qué puedo ayudarlo?” cuando las
pronunciaba un funcionario gubernamental.

Al mismo tiempo, viejas ideas conservadoras asumian nuevas for-
mas. La mayoria bajo la etiqueta “hipétesis del mercado eficiente” y de
cosas tales como la Ley de Lawson —que llevaba el nombre del Ministro
de Hacienda del gobierno de Margareth Thatcher— de acuerdo con la
cual solamente los desequilibrios creados por el gobierno eran peligrosos
para la sociedad, ya que los creados por los agentes privados expresaban
intereses privados y se resolverian por medio de mercados eficientes.

Los mercados financieros parecian aproximarse a las ideas concebi-
das por los pensadores y economistas de derecha. Por consiguiente, la re-
gulacién financiera se volvié un blanco especial de las iniciativas politicas
cuyo objetivo era restringir los poderes del Estado incluyendo su autoridad
regulatoria. Incluso, se analizd la Gran Depresién y los nuevos estudios
concluyeron que ésta se habia producido debido a errores de las autori-

3 Algunos economistas hasta llegaron a recibir premios Nobel al realizar ese tipo de afir-
maciones, como James Buchanan, lider del grupo conocido como Economia de la Elec-
cion Publica.
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dades monetarias y no a causa de los agentes privados y las instituciones
financieras. Si eso fuera cierto, ciertamente querria decir que todo el apa-
rato regulatorio construido con base en la suposicién de que los sistemas
financieros no regulados eran inherentemente inestables era un error.
Todos esos elementos ademas de algunos otros, condujeron a lo que
Ilegb a ser conocido como proceso de desregulacién (o liberalizacién fi-
nanciera) que configur6 la regulacion y la supervisién financieras duran-
te las siguientes décadas hasta la explosion de la crisis actual. En esta
segunda etapa, la regulacién todavia buscaba asegurar la estabilidad,
pero se habia producido un cambio radical en la manera de hacerlo.

iMercado eficiente?

Primero, se redefinié el concepto de estabilidad en si mismo. La hi-
pétesis de que el sistema financiero era inherentemente inestable fue
sustituida por la nocion de que los mercados eran en su mayor parte efi-
cientes pero podian mejorar si se les aplicaba los estimulos apropiados.
El Estado debia estimular esos cambios y no obstaculizarlos.

En especial, habia que apoyar sin reservas la creacion de nuevos ins-
trumentos financieros y la apertura de nuevos mercados porque, segun
explicaba la teoria, cuantos mas mercados hubiera, méas oportunidades
de negocios surgirian, més eficiente se volveria el sistema y mejor seria
el resultado. Eso fue lo que sucedio, por ejemplo, con los derivativos*
y con la securitizacién®. Estas innovaciones fueron bien recibidas y los

4Los derivativos son contratos financieros cuyo valor deriva de otros contratos (por ejem-
plo, como en los mercados futuros de cambio o de préstamos) y sirven tanto para permitir
que los inversionistas se protejan contra eventos adversos, lo que se denomina hedge,
0 para especular sobre desarrollos futuros de mercado (como variaciones de precios de
activos, por ejemplo).

5 El término securitizacién deriva de la palabra securities (titulos financieros, en inglés),
y se refiere a la sustitucién de practicas de préstamo por la colocacién de papeles en el
mercado. Las empresas solian pedir prestado capital de giro a los bancos. Hoy, muchas de
ellas prefieren captar fondos vendiendo titulos de corto plazo en el mercado, o sea, direc-
tamente a fondos de inversiones, personas fisicas, etc., llamados commercial papers. Otro
ejemplo es el mercado de financiacién para la compra de viviendas (hipotecas): antes, lo
mas comun era solicitar ese tipo de empréstito en alglin banco de ahorro. Después paso a
ser comUn obtener esos fondos, a través de un proceso mucho més complejo, directamente
por la venta de papeles a fondos de pension, aseguradoras y otros financiadores.
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pocos intentos de controlarlas fueron rechazados agresivamente por per-
sonas como Robert Rubin, Alan Greenspan y Larry Summers®, en la era
Clinton —el periodo de auge de la “innovacion” financiera.

La regulacién prudencial también tuvo que cambiar, tanto en térmi-
nos de instrumentos como de procedimientos. El énfasis en la liquidez
fue considerado obsoleto puesto que el seguro sobre depdésitos (que los
neoliberales generalmente proponen eliminar) acab6 con el riesgo de
las estampidas hacia los bancos. Ahora se trataba de que los bancos to-
maran conciencia de los riesgos a los que se exponian y de presionarlos
para que mejoraran sus estrategias de gestion de riesgos.

Con respecto a los procedimientos, la supervision tendria que aban-
donar el enfoque policial y substituirlo por tacticas que fueran favorables
al mercado. De hecho, toda la concepcién se resumia a imitar practicas
privadas para hacer avanzar a las instituciones financieras hacia una
mayor estabilidad. Ciertamente, se suponia que los supervisores guber-
namentales serian incapaces de entender las sofisticadas practicas de
gestion de riesgo de los bancos y por lo tanto el método mas eficiente de
supervision consistia en dejarla en manos de los propios bancos.

El punto culminante de este nuevo abordaje fue el Acuerdo de Ba-
silea Il.

El Comité de Supervision Bancaria de Basilea tiene su sede en el Banco de Compen-
saciones Internacionales (BIS, por sus siglas en inglés). Esta es una organizacion
internacional creada en 1930 con el objeto de promover la cooperacién monetaria y

financiera internacional y servir de banco a los bancos centrales.

El Comité de Basilea fue creado en 1974 para permitir un dialogo informal entre
los supervisores bancarios de sus paises miembros y fue constituido por Bélgica,
Canada, Francia, Alemania, Italia, Japdn, Luxemburgo, Holanda, Espafia, Suecia,

% Respectivamente: secretario del Tesoro (de 1995 a 1999), presidente del Federal Reserve
y secretario del Tesoro (de 1999 a 2001).
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Suiza, Reino Unido y EUA. En medio de la crisis financiera internacional que tuvo
inicio en 2007, otros paises, entre ellos algunos paises emergentes, fueron invita-
dos a participar en el Comité: Argentina, Australia, Brasil, China, Hong Kong S.A.R,
India, Indonesia, Corea del Sur, México, Holanda, Rusia, Arabia Saudita, Singapur,
Sudéfrica y Turquia.

El Comité es un grupo de naturaleza informal, sin poderes formales para tomar
decisiones ni hacer cumplir sus decisiones. El grupo hace recomendaciones a los
reguladores bancarios de los paises participantes y a la comunidad de reguladores.
Desde, por lo menos la década de 1980, el Comité de Basilea ha sido el principal
formulador de regulacién bancaria para todo el mundo. Por ese mismo motivo, es un
actor estratégico en la gobernanza del sistema financiero internacional y un caso
ejemplar del déficit democratico de esa gobernanza.

El enfoque dado al riesgo por el Comité de Basilea representd una ruptura con los
métodos tradicionales de regulacion y supervision. EI primer Acuerdo de Basilea
(1988) buscaba un estandar que pudiera crear una medida Gnica y también una
situacion de igualdad a nivel internacional para los bancos globales. Esa medida
fue un indice comdn, establecido en un 8%, entre el capital del bancoy sus activos
ponderados por riesgo. Los pesos atribuidos a los activos bancarios eran comunes a
todos los bancos y reflejaban los riesgos asociados a diferentes tipos de activos.

De esa forma, a la deuda soberana de corto plazo del gobierno de un pais en desa-
rrollo se le atribuia peso cero, —lo que significaba que el banco no tenia que man-
tener capital para los fondos invertidos en esos activos— mientras los préstamos
comerciales y las hipotecas tenian peso 100%. Esto queria decir que el banco tenfa
que mantener ocho centavos de capital para cada délar prestado. Como el costo del
capital bancario esta determinado por el retorno sobre |as inversiones alternativas
que los propietarios del banco podrian ganar, la idea era estimular a los bancos a
mantener activos menos arriesgados en sus balances.
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No obstante, como las categorias de riesgo cubrian un amplio espectro de activos
(un préstamo otorgado al bar local tenia la misma ponderacion de riesgo que la
hipoteca de la iglesia) los bancos buscaban aumentar sus retornos prestandoles a
los tomadores de préstamos mas arriesgados dentro de la clase. Ademas, la mera
existencia de clases de riesgo diferentes cred distorsiones en lo que respecta a la
asignacion de capital de los bancos, que pasaron a moverse basandose en las cla-
sificaciones de riesgo y no en consecuencia de consideraciones econémicas.

Asi, la revision del acuerdo de Basilea Il se realizo con la intencion de proveer espe-
cificaciones de riesgo mas precisas e incluir otros factores, como por ejemplo, ries-
gos asociados a operaciones. Esto permitié que los bancos tuvieran mas espacio
para la autorregulacion a través de modelos propios de anélisis de riesgo.

El método de regulacion prudencial de Basilea Il —basado en el supuesto de que
se puede asegurar la estabilidad en tanto los propios bancos midan los riesgos
relevantes adecuadamente— estd fundado en una idea falsa: la de que las esta-
disticas positivas sobre eventos pasados pueden proveer indicadores cuantitativos
confiables para estrategias operativas seguras. Dicho supuesto demostrd ser erro-
neo puesto que todos los bancos tenian indices de capital satisfactorios cuando
entraron en un periodo en el cual casi todos estaban proximos a la insolvencia. Esto
sugiere que puede haber llegado el momento de retornar a una evaluacion mas
tradicional sobre los limites aceptables para las estrategias bancarias’.

Basilea Il

Después de cierto atraso en su conclusién, el nuevo acuerdo de Basilea
destinado a reemplazar el acuerdo original de 1988 y su enmienda de
1996 fue finalmente anunciado en 2004. Se creia que proclamaria el
comienzo de una nueva era de regulacion prudencial y dejaria de lado

7 Para otras informaciones sobre el Comité de Basilea, vea “;Quién controla el sistema
financiero?”. Ibase, Rio de Janeiro, 2009. Disponible en:www.ibase.br
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todas las estrategias agresivas concebidas tras la Gran Depresién que
trataban a las instituciones financieras como enemigas, o por lo menos,
como un peligro potencial que era necesario contener a través de medi-
das efectivas.

El acuerdo de Basilea Il es un instrumento de regulacién financiera
extremamente complicado, pero basado en algunos principios sencillos.
La esencia de este acuerdo, asi como la del anterior, es la definicién de
los coeficientes de capital requeridos, o sea, la exigencia de que los ban-
cos (y segln el pais, también otras instituciones financieras) mantengan
un patrimonio neto en proporcién a sus activos totales ponderados por
riesgo. En otras palabras, los bancos no pueden operar solamente con
fondos de terceros: tienen que contar, por lo menos en parte, con su
propio capital

Es facil confundir requerimiento de capital con otras variables. En
verdad, aun analistas experimentados de periédicos como Financial Ti-
mesy The New York Times cometieron ese error en libros que escribie-
ron sobre la crisis actual. El acuerdo de Basilea no trata sobre reservas
de dinero, ni sobre si los bancos pueden o no usar todo el dinero que
tienen. El Acuerdo de Basilea se basa en coeficientes de capital que se
relacionan con fuentes de recursos: un banco (o cualquier otra empresa)
puede comprometer sus propios recursos (es decir, su patrimonio neto
o capital accionario provisto por los duefios) o recursos prestados por
terceros. En principio, un intermediario financiero no necesita tener nin-
gun capital. Puede pedir prestado a quien tiene recursos y prestar ese
monto. Lo que Basilea Il sostiene es que ellos tienen que mantener, por
orden de los reguladores, algunos fondos propios.

De esta manera, si los bancos desean captar préstamos para com-
prar activos rentables, tienen que entrar primero con capital propio. O
sea, los accionistas del banco necesitan arriesgar su propia “piel” en el
negocio. El coeficiente de capital es simplemente la relacién que los re-
guladores juzguen adecuada entre el patrimonio neto de los accionistas
y los activos totales ponderados por riesgos. Asi, los primeros perjuicios
debidos a préacticas bancarias inapropiadas recaerian sobre los duefios
del banco.
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Mientras que el primer Acuerdo de Basilea, firmado en 1988, era muy sencillo y
sostenia que los supervisores nacionales deberian ordenar que los bancos interna-
cionalmente activos mantuvieran un capital neto (capital propio) en una proporcion
de 8% de sus activos ponderados por riesgo, el Acuerdo de Basilea Il es mucho mas
complejo. Mas alla de establecer exigencias de capital diferenciadas para las dis-
tintas clases de bancos, dicho Acuerdo también dirige la accién de los supervisores
y define las exigencias relacionadas con la divulgacion de informaciones.

El acuerdo de Basilea se asienta sobre tres “pilares”: los coeficientes de capital ba-
sados en riesgo, la revision de los supervisores y la disciplina de mercado. Sin lugar
a dudas, la seccion mas importante del nuevo texto se refiere a los requerimientos
de capital. Debe dividirse a los bancos en dos categoria amplias: los bancos menos
sofisticados tendran que calcular sus requerimientos de capital de acuerdo con las
evaluaciones de sus activos realizadas por agencias “externas”, como por ejemplo
las agencias de clasificacion de riesgo, mientras que los bancos que ya poseen
sistemas de medicion de riesgo mas sofisticados se podran basar en informaciones
generadas por el propio banco para calcular los requerimientos de capital. Asimis-
mo se establece otra diferenciacion entre los bancos mas sofisticados: bancos més
avanzados y menos avanzados. A los primeros les esta permitido utilizar una mayor
cantidad de datos propios que a los dltimos.

Se presupone que los supervisores deben desempefiar una mayor cantidad de
funciones en el nuevo sistema que en el anterior. Deben evaluar los sistemas de
medicion de riesgo y de gestidn, la adecuacion de la estructura administrativa del
banco a la implementacion de su estrategia de riesgo y desarrollar medios especi-
ficos para manejar los riesgos que no son tratados de manera explicita en el nuevo
Acuerdo, como por ejemplo los riesgos de liquidez.

Finalmente, el tercer pilar —la disciplina de mercado— enumera los tipos de infor-
macion que los bancos deben divulgar con el objeto de que los mercados puedan
realizar su propia evaluacion de riesgo.
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Se considera que los coeficientes de capital son eficaces como ins-
trumentos regulatorios debido a varios motivos. En primer lugar, como
los accionistas tienen que comprometer su propio patrimonio neto en
las operaciones de los bancos (concesiones de préstamos, inversiones
en titulos, etc.), se espera que sean mas cuidadosos al elegir los activos
que van a comprar que si lo hicieran utilizando sélo los recursos de otras
personas. Operando de esta manera, los accionistas tienen algo a perder
si toman decisiones equivocadas y por lo tanto se espera que presten
mas atencién a los riesgos y que no se sientan apenas atraidos por las
ventajas relacionadas con los retornos esperados.®

La segunda ventaja del requerimiento de capital se refiere a que en
el caso de la quiebra de un banco, el patrimonio de los duefios puede
ser usado para compensar al menos una parte de las pérdidas que re-
sulten de practicas imprudentes. Una parte del pasivo de los bancos
esta garantizado por las autoridades: especialmente los depésitos, pero
también estan resguardados otros pasivos. En caso de quiebra de un
banco, es necesario que se cumpla con esas obligaciones de cualquier
manera. Si el banco tiene capital, lo que significa que una parte de los
activos que controla es de propiedad del banco, esos activos pueden ser
vendidos para ayudar a pagar las obligaciones sin respaldo.

Por ultimo, establecer un coeficiente de capital obligatorio equivale
a imponer un limite al apalancamiento®, ya que los bancos no pueden
recurrir a la financiacién por parte de terceros por tiempo indefinido.
Hasta qué punto un banco se puede endeudar va a depender de cuan-
to capital propio posea. No obstante, el hecho de que el Acuerdo de
Basilea calcule el monto de capital propio exigido en proporcién a los

& Se argumenta que sin requerimientos de capital los bancos se sentirian irresistiblemen-
te atraidos hacia las inversiones de riesgo, puesto que estas pagan tasas de interés mas
altas. De esa manera, si la inversion tuviese éxito, los bancos ganarian mucho. En caso
contrario, el depositante perderia su depésito. Con los requerimientos de capital, se la
inversion fracasa, los accionistas del banco también tienen algo que perder.

° Genéricamente, apalancamiento es una expresion que se refiere a cualquier proceso que
permita amplificar el impacto de la accién de un agente individual basado apenas en sus
propios recursos. La manera mas simple de “apalancar” una actividad es usar el capital
propio como medio (o sea, como garantia) para obtener préstamos, aumentando asi el
volumen de activos que se puede adquirir.
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activos ponderados por riesgo hizo que los coeficientes de capital fuesen
menos eficaces de lo que hubieran podido ser con respecto al control
del apalancamiento. La prueba de esta insuficiencia es que en la actual
revision de Basilea Il que estéa siendo realizada por el Comité de Basilea,
se debera definir un nuevo limite para el apalancamiento, directamente
entre activos totales y capital propio, que tendra que ser respetado junto
con el coeficiente de capital ponderado por riesgo.

Es interesante observar que los coeficientes de capital tienen una
importancia solo indirecta en la prevencion de las crisis bancarias. En
el caso de una estampida hacia los bancos, o del agotamiento de la
liquidez de esos bancos (es decir, cuando los prestadores se rehlsan a
concederles préstamos), los coeficientes de capital no se muestran muy
eficientes en el sentido de prevenir la crisis propiamente dicha. Pueden
ayudar a restablecer la confianza de los prestadores con respecto a que
el banco en dltimo caso serd capaz de cumplir con sus obligaciones.
“En dltimo caso”, sin embargo, no es suficiente para hacer frente a una
crisis en curso. Los indices de activos liquidos pueden, en esta situa-
cién, ser mas eficaces que los coeficientes de capital, puesto que si los
bancos tienen activos liquidos significa que pueden cumplir con sus
obligaciones de inmediato en lugar de hacerlo “en Gltimo caso”.

Tanto los participantes del mercado cuanto los reguladores parecian
creer que esas preocupaciones eran obsoletas y que nadie se preocu-
paria con la liquidez en la actualidad. Estaban equivocados. El propio
Comité de Basilea descubri6 tardiamente el riesgo y ahora esta tratando
de corregir la situacién al sostener que los indices de activos liquidos
tienen que ser definidos junto con los coeficientes de capital ponderados
por riesgo y con los indices de apalancamiento.®

El Acuerdo de Basilea Il se basé principalmente en el establecimiento
de apropiados coeficientes de capital basados en riesgo, junto con otros
dos “pilares”: la revision de los supervisores y la disciplina del mercado.

La revisién supervisora significaba que los supervisores tendrian que
examinar constantemente la adecuacién de esos coeficientes, llevando

10 Aln se estan estudiando las nuevas propuestas, conocidas en general como Basilea
111, para indicar que constituirian una tercera ola de reformas regulatorias, incorporando
ahora las lecciones aprendidas con la crisis actual.
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en consideracion un conjunto de condiciones adicionales, tales como:
la eficacia de las técnicas de gestién de riesgo utilizadas por el banco,
la solidez de su base de datos para dar apoyo a la mediacién adecuada
de riesgo, la eficiencia de la gestion bancaria para manejar riesgos en el
momento de determinar sus estrategias operativas, etc.

La disciplina de mercado era el resultado remanente del supuesto de
que los mercados eran eficientes. De esta manera, los clientes de los ban-
cos deberian “controlar” su exposicioén al riesgo por medio de los spreads
exigidos sobre titulos sin riesgo cuando compraran titulos bancarios o
prestaran al banco. Uno de los resultados de la crisis es la importante
reevaluacién de la eficacia que se puede esperar de ese mecanismo.

No obstante, Basilea Il no es solamente un plan para exigir a los
bancos coeficientes de capital. A fin de cuentas, esa exigencia ya se en-
contraba en la esencia del Acuerdo de Basilea I, firmado a fines de los
afios 1980. Lo que diferencia a Basilea Il no se relaciona tanto con los
instrumentos sino con la manera de calcular los coeficientes de capital.

En el acuerdo de Basilea I, los coeficientes de capital basados en el
riesgo se calculaban de acuerdo a una tabla de grupos de riesgo esta-
blecida por el regulador. En Basilea |l, los pesos de riesgo se basaban
en evaluaciones privadas. Los bancos menos sofisticados dependian de
las evaluaciones realizadas por las agencias de clasificacion del ries-
g0, mientras que los bancos con sistemas de medicién de riesgo mas
desarrollados podian usar sus propias evaluaciones de riesgo en la asi
Ilamada opcién IRB!! (Clasificaciéon de Riesgo Interna).

La intencién era inducir a los bancos a que fueran no sélo mas cau-
telosos, como se argumenté anteriormente, sino también mas eficientes
con respecto a la medicién y gestion de riesgo, dado que esto les daria la
posibilidad de reducir sus requerimientos de capital. Este era un método
de regulaciéon amigable para el mercado ya que actuando a través del
interés de los propios bancos, haria que ellos mismos deseasen mejorar
su conducta lo que redundaria en un sistema bancario mas estable.

nternal Rating-Based, en ingles.
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Los sistemas de medicion de riesgo que los bancos podian utilizar
tenian que ser aprobados por los reguladores y supervisores. Esto no
Ilegaba a ser un problema dado que los estandares de medicién eficien-
tes se habian establecido tomando como referencia los modelos que
los bancos utilizan actualmente —en la jerga de los reguladores, para
basarse en las “mejores practicas” bancarias. Desde luego, se pensaba
que la gestion de riesgo de los bancos seria suficiente para mantener la
estabilidad y evitar las crisis.

La crisis y sus repercusiones

Sin lugar a dudas es demasiado temprano para decir si la crisis ha llega-
do a su fin. Lo mas probable es que su fin se encuentre todavia lejos. Por
otro lado, la quiebra financiera tal vez pueda ser una pagina dada vuelta
tras la espectacular debacle de 2008 y la intervencién masiva de las
autoridades monetarias y de los Tesoros de todo el mundo desarrollado.
La situacién no es segura, pero el caracter de urgencia caracteristico de
los afios 2008 y 2009 parece haber desaparecido.

La crisis que afecta a Grecia actualmente esta relacionada sobre
todo con arreglos monetarios, finanzas publicas y balance de pagos y no
con fragilidad financiera en el sentido en que se la ha analizado en este
trabajo. En todas partes, los gobiernos no se muestran tan entusiastas
en relacién con la necesidad de reformar el sistema financiero como lo
estaban anteriormente y los lobbies de la industria ya estan de vuelta
con todas sus fuerzas.

A pesar de la retérica insistencia inicial sobre la necesidad de em-
prender una accion global de reforma (que fuera eficaz en el contexto de
la globalizacién financiera), la gran mayoria de las iniciativas actuales
en esta area son de caracter nacional (o regional, como en el caso de la
zona del Euro).

A pesar de las reuniones del G-20, la Unica actividad internacional
centrada en la reforma de la regulacién parece ser la revisiéon del acuer-
do de Basilea Il que actualmente esta realizando el comité de Basilea.
Esta revision ha sido [lamada Basilea |11, sin embargo esta nueva deno-
minacién tal vez exagere el grado en que en verdad se estarian aplicando
los nuevos conceptos. EI Comité ya ha hecho publicas y ha abierto a
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comentarios las versiones preliminares de las nuevas propuestas que
parecen consistir basicamente en un cierto “ajuste” de los actuales dis-
positivos pero sin ninglin cambio radical en su abordaje.

“Basilea I11”

Se espera que se incrementen los coeficientes de capital —conclusion
inevitable ya que la mayoria de los bancos, que quebraron o tuvieron
que ser rescatados durante la crisis, estaban en conformidad con las exi-
gencias de los coeficiente estipulados por Basilea Il. Se deberan incluir
nuevas operaciones en el radar de los supervisores y se estan buscando
definiciones nuevas y mas adecuadas para cerrar algunas brechas regu-
latorias presentes en el Acuerdo de Basilea Il. También se espera que la
revision supervisora se vuelva un poco mas estricta, pero esto podria ser
tan sélo el resultado del recuerdo de la crisis y podria tener una corta
duracion.

En el Acuerdo de Basilea Ill se mantienen los principios y principal-
mente el abordaje amigable de mercado que caracteriza al Acuerdo de
Basilea |l. No existe una critica a la visién estratégica dirigida por las
teorias del mercado eficiente que estaban por tras del desarrollo regu-
latorio de las Ultimas décadas, a pesar de que la hipétesis del mercado
eficiente hayan sido totalmente desacreditada por la crisis.

Esto significa que los progresistas y los activista de las organiza-
ciones de la sociedad civil tienen el importante cometido de presionar
a favor de reformas regulatorias mas eficaces. Existe un conjunto de
estrategias regulatorias alternativa disponibles que comprenden desde
la vuelta a métodos regulatorios que funcionaron bien en el pasado, re-
virtiendo la tendencia dominante de imitar a los mercados privados, has-
ta ideas mas radicales que restringen drasticamente la libertad de los
mercados de titulos y el alcance de la securitizacién, declarando ilegal
el uso de derivativos, o al menos de aquellos que no se justifican para
fines de hedge (proteccion contra pérdidas financieras) o hasta incluso
la nacionalizacién del sistema bancario.

En los documentos producidos para este proyecto se analizan algu-
nas de esas alternativas que se pueden consultar en: http://www.demo-
cracyandfinance.org.br/index.php/es
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