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Resumen: la reciente crisis financiera,
gestada en el mercado hipotecario de
Estados Unidos, ha replanteado el papel
de la regulacién financiera, especialmente
a partir de las dos fuentes principales de
inestabilidad en el sistema: los movimientos
del capital y la mala gestién del riesgo. Por
esta razon, expertos y hacedores de politica
han propuesto revisar las medidas que estdn
contenidas en el acuerdo de Basilea I y
han sugerido realizar modificaciones en
materia de supervisién y control del siste-
ma financiero internacional. La propuesta
de reforma presentada recientemente por
el presidente de Estados Unidos, Barack
Obama, se ha sumado al debate sobre
la estructura de la regulacién financiera.

En este articulo se discuten brevemente
los principales puntos de debate que han
surgido.

Palabras clave: crisis financiera, regu-
lacién, gestién del riesgo, movimientos

del capital.

Abstract: with the recent financial crisis,
which originated in the mortgage market
of the U.S., the role of financial regulation
has been reconsidered, especially with re-
gard to the two main sources of financial
instability in the system: capital flows and
poor risk management. As a consequence,
experts and policy makers have suggested
that the measures in Basil II need to be re-
vised, and thataseries of changes regarding
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supervisionand control of the international
financial system must be done. The finan-
cial reform plan, recently presented by the
president of the U.S., Barack Obama, has
been added to the debate on the structure
of financial regulation. In this paper, the
main topics that have emerged from the
debate are discussed.

Key words: financial crisis, regulation,
capital movements, risk management.

Résumé: lacrise financi¢re récente apparue
sur le marché hypothécaire des Etats-Unis
a remis en question le réle de la réglemen-
tation financiere, tout particulitrement en
ce qui concerne deux sources principales
d’instabilité dans le systeme : les transferts
des capitaux et la mauvaise gestion du
risque. Pour cette raison, les experts et
les policymakers ont proposé une révision
des politiques contenues dans 'Accord de
Bale II, en proposant des modifications
en matitre de supervision et de contrdle
du syst¢me financier international. Une
proposition de réforme a été récemment
présentée par le président des Etats-Unis
Barack Obama, ce qui constitue un élément
de plus dans le débat sur la structure de la
réglementation du systeme financier. Dans
cet article nous examinons brievement les
principaux points de débat.

Mots clef': crise financiére, réglementation
financiere, gestion du risque, transferts des
capitaux.

Clasificacién JEL: G15, G18, G28.

Introduccién

La literatura sobre crisis financieras es
amplia. Unbuen ndmero de autores centra
su atencién en este tipo de fenémenos
debido a las fuertes repercusiones que
pueden tener sobre el sector real de la
economia’. De hecho, las dos principales
crisis ocurridas a nivel global en los ulti-
mosdiezafios demuestran losimportantes
efectos que puede tener sobre la economia
un desequilibrio en el sistema financiero.
La crisis asidtica de finales de la década
de 1990, que afect$ especialmente a los
pafses emergentes, tuvo importantes efec-
tos sobre las economias latinoamericanas,
las cuales crecieron en promedio 0,4% en
1999. Entre tanto, la crisis financiera de
2008, que comenzé en Estados Unidos y
adquirié luego un cardcter internacional,
ha afectado principalmente a los paises
industrializados, pero su repercusién se
ha hecho sentir también en los paises
emergentes por la reduccién de la de-
manda mundial. Como consecuencia de
esta crisis, que parece ser mds aguda que
la Gran Depresién de 1930, el FMI revisé
a la baja sus proyecciones de crecimiento
mundial en 2008 en mds de cuatro oca-
siones, ubicindose finalmente en 3,2%
(EMI, 2009).

A partir de algunos desarrollos tedricos
como los de Minsky (1992) y Kregel
(2008), se pueden identificar elementos
inherentes al surgimiento de las crisis
financieras, como los peligros que traen

1 Segtin Mishkin (2000), la estabilidad financiera deberfa declararse como un objetivo adicional de los bancos centrales
y los hacedores de politica, debido a que cuando el sistema financiero no puede cumplir a cabalidad con su rol de
canalizador de recursos hacia actividades productivas, el desarrollo del pafs puede verse seriamente afectado.
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la desregulacién y liberalizacién de los
mercados financieros. De esta manera,
se hace imprescindible abordar el tema
de la regulacién como mecanismo para
reducir el impacto de las crisis financieras
ya que, como se vio en la crisis de 2008,
un problema que empieza en un segmento
especifico del mercado —en este caso, el
hipotecario en Estados Unidos— puede
trascender ficilmente a todo el sistema
financiero alrededor del mundo. De hecho
laintensidad de la reciente crisis financiera
ha abierto el debate en torno a las reformas
necesarias y al adecuado nivel de regulacién
en el sector financiero, considerdndose
conveniente implementar mayores niveles
desupervisiény regulacién de este mercado
(Caruana, 2008).

En ese sentido, existen argumentos econé-
micos que propenden por la necesidad de
generar mecanismos de supervisién y regu-
lacién del sistema financiero internacional
debido, por ejemplo, a que la estabilidad
del sistema financiero puede verse compro-
metida por externalidades causadas entre
los agentes, y dada la amplia movilidad
de capitales y la estrecha relacién entre
el sector productivo y financiero, puede
generar contagio y rdpida propagacion de
las crisis. Pese a ello, es importante sefialar
que la regulacién puede acarrear varios
inconvenientes, como la posibilidad de
que sea excesivamente costoso supervisar o
que se presenten conductas de arbitraje si
los costos de cumplimiento de las medidas
son bajos (Sanz, 2002).

Eneseorden deideas, el objetivo de este tra-
bajo es analizar los problemas que gestaron
la crisis y las normas que rigen actualmente
los mercados financieros, ddndole mayor
relevancia a las ultimas propuestas de re-

forma contempladas a partir de la reciente
crisis financiera internacional. Para ello,
este estudios se desarrollard en cinco sec-
ciones, siendo ésta la primera. La segunda
seccién contiene una resena de la gestacion
y consecuencias de la crisis hipotecaria en
Estados Unidos, que ha tenido una répida
propagaciéna nivel mundial, sobretodo en
paises desarrollados. Enla terceraseccién se
realiza un anlisis de la regulacién a partir
de las dos mayores fuentes de inestabilidad
financiera: los movimientos del capital y
la mala gestién del riesgo. En la cuarta
seccién se plantea una discusién sobre lo
que sugieren los expertos en materia de su-
pervisién dada la crisis actual. Finalmente,
en la quinta seccién se presenta una breve
resefia de la nueva propuesta de regulacion
y supervisién de los mercados financieros
realizada por el actual Presidente de Estados
Unidos, Barack Obama, y se consideran
algunos puntos criticos de dicha propuesta
que han suscitado algunos debates.

La crisis financiera en Estados Unidos:
su gestacion y consecuencias

La crisis financiera, que comenzé en
Estados Unidos y que posteriormente se
convirtié en una crisis mundial, ha tenido
innumerables efectos, no sélo en el 4mbito
financiero sino también en el sector real:
las proyecciones de crecimiento econémi-
co, para los paises desarrollados y para el
mundo en general, se reducen cada vez
mds. Las medidas de los gobiernos y las
autoridades monetarias en todo el mundo
se han concentrado en tratar de reducir el
tamafio de la crisis, pero esto ha sido una
tarea dificil.

El contexto que antecede al estallido de
la crisis financiera en Estados Unidos estd
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relacionado en gran medida® con el manejo
que se le dio a la politica macroeconémica
apartirde 2001. La FED, bajo el mandato
de Alan Greenspan, mantuvo una politica
monetaria excesivamente laxa con el fin de
reactivar laeconomiadespués delarecesién
que ocurrié en el afio 2000. Asf, la tasa de
intervencién dela FED (wsprimaterate.us,
2008) cay6 de 6,5% a 1% entre mayo de
2000 y junio de 2003 y se mantuvo por
debajo del 2% hasta noviembre de 2004,
de manera que laeconomia norteamericana
se enfrentd a tasas de interés muy bajas,
lo cual, al darse en una fase de expansidn,
originé una fuerte liquidez en el mercado.
Esta tltima se vio también potenciada por
un elevado gasto publico que generé un
incremento progresivo del déficit fiscal
del pais. Para la economia estadounidense
estas condiciones generaron un optimismo
excepcional delos consumidores e inversio-
nistas, que se endeudaron en forma excesiva.

Ahora bien, desde finales de la década de
1990, el Gobierno Federal y el Congreso
norteamericano comenzaron a impulsar
facilidades para que los individuos menos
favorecidoslograran adquirir unavivienda,
instando a entidades como Freddie Macy
Fannie Maea comprary asegurar hipotecas
dealto riesgo. Con esto, los bancos comen-
zaron a dar facilidades a los consumidores,
especialmente en lo relacionado con la
linea de crédito hipotecario, primero para
personas con pocos documentos, luego
para personas que no tuvieran documentos
o que presentaran documentos falsos vy,

finalmente, para ninjas—no income, no job,
no asset—, personas sin ingresos, sin trabajo
y sin activos, que en otras circunstancias
no habrian logrado acceder a un crédito’
(Gonzidlez, 2008). Pero los bancos no sélo
aprobaron créditos a individuos altamente
riesgosos, sino que también decidieron con-
cederles un monto mayor que el valor real
delapropiedad:latendencia que mostraban
los precios de la vivienda hacfa pensar a las
instituciones financieras que éstos iban a
continuar con su fase de expansién, con
lo cual la propiedad terminarfa valiendo
mucho mds que el importe del crédito y
tendrfan, adicionalmente, un colateral més
alto que el inicial.

Sinembargo, conel findedistribuir el riesgo
entre varios agentes, los bancos adoptaron
el modelo “originar y distribuir”: luego de
conceder las hipotecas, vendian los activos
correspondientes a otras entidades, exclu-
yéndolos de su balance y reduciendo su
riesgo operacional visible, de manera que
no era posible controlar este aspecto. Las
entidades a quienes vendian estos activos
eran vehiculos de inversidn, filiales creadas
porlosbancos estadounidenses que emitian
las hipotecas, pero que no estaban en la
obligacién de consolidar su balance con
éstos. En este punto, se crearon nuevos
productos financieros compuestos por
hipotecas, como los Mortgage Backed Secu-
rities (MBS), “paquetes” de hipotecas—unas
primey otras subprime—, los Collateralized
Debt Obligations (CDO), que eran paque-
tes de MBS estructurados en tres tramos:

2 Como sefala Steinberg (2008), la crisis financiera estd también fuertemente relacionada con los grandes cambios que
se han producido a lo largo de las dos tiltimas décadas en la arquitectura financiera y que no han estado acompafiados
con las modificaciones pertinentes en los esquemas regulatorios.

3 Estas hipotecas, con un riesgo de moratoria mayor, dadas las caracteristicas de los prestatarios, se conocen como

subprime.
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relativamente bueno, muy regular y muy
malo, y los Synthetic CDO (SCDO) que
podian ser adquiridos mediante crédito
bancario a tasas de interés muy bajas. Estos
productos se colocaban finalmente en el
mercado a través de bancos de inversién,
como Merrill Lynch y Lehman Brothers

Con esto, y gracias a la fuerte integracion
financiera internacional, un buen nime-
ro de entidades, tanto norteamericanas
como extranjeras, comenzo a financiar el
mercado subprime sin conocer realmente
el nivel de riesgo que entrafiaban los
instrumentos que estaban adquiriendo.
Segtin Steinberg (2008), el exceso de
ahorro de las economias emergentes fue a
parar al mercado estadounidense, que en
2007 absorbié cerca del 50% del ahorro
mundial; el problema consistia en que la
mayorifa de estos recursos no iban dirigidos
a inversién productiva sino que entraban
a financiar el mercado hipotecario, con lo
cual el modelo finalmente se encontraba
fundamentado en la capacidad de pago
de los deudores norteamericanos; sin em-
bargo, éstos podrian pagar siempre que la
economia siguiera en auge y los precios de
la vivienda continuaran creciendo.

Pero el cambio de la politica monetaria
no se harfa esperar y Ben Bernanke le dio
un giro a la posicién de la FED con una
visién muy diferente a la de Greenspan.
Comenzaron entonces a subir las tasas
de interés en Estados Unidos con el fin
de frenar las presiones inflacionarias que
venian presentdndose y con ello se dio una
desaceleracién de la economia. La menor
liquidez que implicaban unas tasas de in-

terés mds altas redujo la cantidad otorgada
de créditos y, por tanto, afectd el consumo
y los proyectos de inversién—, aumenté
el desempleo, los precios de la vivienda
revirtieron su tendencia y cayé la burbuja
sobre la que se habia formado el mercado
subprime. Los ninjas se enfrentaban ahora
a dos situaciones: o bien no tenfan cémo
responder por su crédito, o bien decidian
no pagarlo, pues su casa ahora valfa menos
de lo que los bancos les estaban cobrando.
Asf las cosas, los bancos se encontraban
ante una reduccién tanto en la calidad de
su cartera como en el valor del colateral
que respaldaba los créditos hipotecarios.

Las calificadoras de riesgo, comenzaron a
percibir un empeoramiento de lasituacién.
Inici6 entonces el proceso de desvaloriza-
cién de los MBS, CDO y demds productos
del mercado subprime, creando inicialmen-
te una crisis de confianza, que condujo a la
venta masiva de tales instrumentos y creé
dificultades a las instituciones financieras
para obtener liquidez en los mercados. Por
ejemplo, la caida de Bearn Sterns —uno de
los mds grandes bancos de inversién— en
marzo de 2008, estuvo explicada por una
huida de sus clientes e inversionistas, que a
pesar de tener su deuda respaldada debida-
mente en activos colaterales, no quisieron
correr riesgos y exigieron la liquidacién
total de ésta (Bernanke, 2008).

La FED haciendo uso de su condicién
de prestamista de ultima instancia, creé
entonces una serie de instrumentos que
permitieran inyectar liquidez a este tipo
de instituciones?, los cuales, no obstante,
parecieron no ser suficientes, pues los

4 Dos de estos instrumentos son los PDCF —Primary Dealer Credit Facility—, que permite a los bancos de inversién
obtener préstamos completamente colateralizados y los TSLF —~Term Securities Lending Facility— que les daba la

oportunidad de prestar bonos del Tesoro usando otros activos como colateral (Bernanke, 2008).
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problemas que inicialmente parecian
estar relacionados sélo con la iliquidez,
terminaron convirtiéndose en problemas
de solvencia. Esto llevé a muchos de los
grandes bancos de inversién y otras enti-
dades financieras, como los hedge funds,
a declararse en quiebra con el fin de ser
nacionalizados parcialmente o comprados
por otras instituciones mds sélidas’.

El colapso financiero estadounidense tuvo
efectos no sélo sobrelaeconomiade ese pafs,
sino sobre el mundo entero, especialmente
los paises desarrollados. Internamente, la
crisis financierallevé el desempleo a niveles
no vistos en décadas y a una reduccién
importante del ritmo de crecimiento de
la actividad econémica. Externamente,
las consecuencias comenzaron a sentirse
debido a la aversién al riesgo de los inver-
sionistas, que llegé a mdximos histéricos y
actud por dos canales: i) afecté la financia-
cién externa de proyectos productivos, ii)
llevé aun desplome delasbolsas de valores.

Ahora bien, dado que los efectos de la
crisis no se limitaron al sector financiero,
las autoridades econémicas se vieron en la
obligacién de aplicar diversas medidas con
el finde estimularlaeconomfa. Inicialmen-
te, los mayores esfuerzos se realizaron en
Estados Unidos, que mantenfa una politica
monetaria laxa, combinando inyecciones
deliquidezal sistema financiero con fuertes
reducciones en sus tasas de interés; cabe

destacar que tal medida fue fuertemente
criticada debido a que por un lado, des-
cuidaba la inflacién que iba en aumento
y por el otro no estaba teniendo efectos
visibles sobre el desempefio econémico®.
Sin embargo, como dice Rogoff (2008),
ante estas situaciones la inflacién es un
mal menor y las autoridades econdmicas
deben por un momento, perderla de vista
para centrarse en otro objetivo primor-
dial: la recuperacién de la economia. Para
ello, sefiala el autor, es necesario generar
un “estimulo macroeconémico agresivo”
que, ademds, de politica monetaria laxa,
contenga un rubro importante relaciona-
do con recortes de impuestos y gastos en
infraestructura.

Dehecho, ademds del estimulo monetario,
desde laadministracién Bush comenzaron
a implementarse una serie de incentivos
fiscales; asi ademds del plan de cerca de
USD700 mil millones realizado por esta
administracién, el presidente electo de Esta-
dos Unidos, Barack Obama, logré obtener
la aprobacién de un plan del mismo tipo
por una cuantia de USD789 mil millones,
delos cuales USD507 mil millones estarfan
destinados a programas de gasto publico
y USD282 mil millones reflejarfan alivios
fiscales. Esto, a parte del plan de rescate al
sector financiero provisto por el Tesoro de
Estados Unidos que asciende a los USD2,5
billones (The New York Times, 2009).

5  Paracitar algunos casos, Bearn Sterns fue adquirida por JP Morgan Chase, mientras que Lehman Brothers y Merrill

Lynch fueron adquiridos por el Bank of America.

6  Existen algunos analistas que sefialan la existencia de una trampa de liquidez, el caso extremo mencionado por
Keynes en el que la politica monetaria expansionista no genera efectos reales sobre la produccién. Usualmente se
relaciona con periodos de tasas de interés cercanas a cero que no confluyen en un incremento en el volumen de
créditos otorgados por parte del sistema financiero. Teéricamente, la inflacién es una de las formas con las que puede
encontrarse salida de una trampa de liquidez, pues genera una reduccién de las tasas de interés reales y estimula, en

principio, la inversién y el consumo.
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Por su parte, en los demds paises industria-
lizados, si bien las autoridades econdmicas
se mostraron al principio reacias a actuar
en el mismo sentido que Estados Unidos,
como lo recomendaba el FMI, finalmente,
el contagio de la crisis las llevé a reducir sus
tasas de interés—las tasas de interés en Japon
se encuentran ya en niveles cercanos a cero
y las de Europa se estdn aproximando—y
a complementarlas con estimulos fiscales,
especialmente relacionados con obras
publicas y con reduccién de cargas fiscales
que en la Unién Europea alcanzarfan los
EUR200 billones (Telegraph, 2008).

Pero, ademds, de los estimulos macroeco-
némicos para reactivar las economias es
necesario replantearse la pertinencia de la
regulacion financiera que rige hoy, tanto
nacional como internacionalmente. Ante
la fuerte integracién de los mercados
financieros, se hace indispensable tener
organismos de control que evaltien de cerca
y que logren reducir los riesgos de crisis
sistémicas asociados con el manejo de los
recursos de las instituciones financieras.

Fuentes de inestabilidad financiera y
regulacién

Con el fin de mitigar los efectos de las crisis
financieras, los tres estamentos implicados
en el sistema financiero internacional
—estados, instituciones y mercados— han
propuesto diferentes alternativas en torno
alos principios de supervisién y regulacién
del mismo. Asi, las recomendaciones de po-
litica giran alrededor de dos elementos que
se reconocen ampliamente en la literatura
como fuentes de inestabilidad financiera:

los movimientos desestabilizadores del ca-
pital y la mala gestién y control del riesgo.
De hecho, de acuerdo con la literatura,
éstos han sido las principales causas de las
ultimas crisis financieras (Anexo). Ceba-
llos y Cantero (2005) sefialan que la alta
movilidad de capitales y la aparicién de
nuevos productos financieros han genera-
do diversas reformas en la tributacién de
los rendimientos del capital, con el fin de
evitar los terribles efectos de los capitales
especulativos. Esto debido a que los flujos
de capital transitorios pueden distorsionar
los precios relativos, con pérdida de com-
petitividad para la economia doméstica
como resultado de la apreciacién del tipo
de cambio real. Por lo tanto, los encarga-
dos de las politicas han usado una serie de

herramientas para gestionar estos flujos
(Kaminsky, 2005).

Algunos de los instrumentos que se han
utilizado para gestionar los flujos de ca-
pitales externos —en el que cada palis tiene
un manejo discrecional de cada politica—
han incluido la esterilizacién de los flujos,
controles cuantitativos e impuestos a las
entradas de capital, el aumento de la flexi-
bilidad de corto plazo del tipo de cambio
nominal, la austeridad fiscal, la liberaliza-
cién del comercio y la salida de fondos,
entre otros (Reinhardt y Reinhardt, 1997;
citado en Fanelli, 1998). Cabe sefialarse
quea partir de estas medidas se desprenden
efectos sobre la evolucién de los agregados
macroeconémicosy lacompetitividad. Por
eso laaplicacién de cualquier politica debe
analizarse de forma prudencial y debe ser
empleada sobre determinados flujos de
fondos. Ahora, si bien este tipo de medidas

7 Se destacan el FMI, el Banco Mundial y el Banco de Pagos Internacionales —BIS—.
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se usan para manejar el flujo de capitales,
existen otro tipo de instrumentos que son
usados para regular estos flujos de capital
como son los impuestos y requerimientos
de reservas minimas, limites cuantitativos
prudencialesal endeudamiento—incluyen-
dolaprohibicién de algunas operaciones—,
restriccionesalasalidao entradade capitales
y regulaciones prudenciales a los créditos
externos (Fanelli, 1998).

De otro lado, en torno al control del ries-
go financiero, el acuerdo de Basilea II ha
impulsado una serie de recomendaciones
que se basan en tres pilares fundamentales:
la matriz de riesgos (crédito, operativo y
mercado), la supervisién consolidada y la
disciplina de mercado (Martinez, 2007).
En ese sentido, el primer pilar recoge re-
comendaciones sobre los requerimientos y
niveles minimos de capital y de solvencia.
El segundo pilar consiste en la funcién
del supervisor para evaluar la solvencia de
bancos y empresas y contrastar la calidad
de los sistemas de medicién del riesgo para
que estén acordes con las normas que se
desprenden del primer pilar. Finalmente,
el dltimo pilar hace énfasis en la disciplina
del mercado como mecanismo de eficiencia
financiera, promulgando una mayor trans-
parencia de la informacién que los bancos
proporcionan sobre su capital y su perfil
de riesgos (Ceballos ez /., 2005).

En materia de requerimientos minimos de
capital —pilar uno—, el acuerdo de Basilea
IT define que deben ser del 8% en relacién
a los riesgos asumidos. Aunque este por-

8 Internal Rating Based Approach.

9 No hay cambios con relacién a Basilea I.

10 Para ampliar sobre estas metodologfas véase BIS (2004).

centaje no tuvo cambio en relacién con el
reportado en el acuerdo de Basilea I, ahora
se considera también la relacién con el
nivel de riesgo total (mercado, operativo
y crédito). En ese sentido, se presentan
algunas alternativas para medir este tipo
de riesgos. En el caso del riesgo de crédito
se tienen el enfoque estdndar (SA, método
actual modificado) y el enfoque de ratings
internas (IRB® bdsica e IRB avanzada). Para
medir el riesgo de mercado’ se tienen dos
alternativas: el modelo estdndar, que es el
de cuadro de vencimientos y los modelos
internos de valor en riesgo (VaR). Final-
mente, se proponen tres opciones para la
medicién del riesgo operacional que son
el enfoque estdndar, el enfoque del indi-
cador bésico (BIA) y el método avanzado
(AMA)". Por su parte, los pilares dos y tres
tienen que ver con los principios bédsicos
del supervisor en materia de gestién del
riesgo y la transparencia en la informacién.
En ese orden de ideas, el acuerdo incluye
orientaciones tales como el tratamiento
del riesgo de tipo de interés en la cartera
de inversion, el riesgo de crédito (pruebas
de estrés, definicién de incumplimiento,
riesgo residual y riesgo de concentracién),
el riesgo operativo, el mejoramiento en la
comunicacién y cooperacién entre paises,
entre otros.

¢Qué debe regularse? Debate a partir de
la crisis actual

Si bien en general pueden distinguirse al-
gunas pricticas comunes de reglamentacién
en torno a las dos fuentes principales de
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la inestabilidad financiera como son los
flujos de capitales y la gestidn del riesgo,
es importante advertir que existen campos
donde algunos expertos y hacedores de
politica han resaltado que se debe prestar
mayor atencién en el mercado financiero.
Dadas las tltimas crisis y particularmente
la del mercado hipotecario de Estados
Unidos que ha trascendido a escala global,
se han generado numerosas reflexiones con
relacién a los elementos del sistema que
deben ser regulados.

En primer lugar, se habla del modelo de
“originary distribuir” adoptado porlosban-
cos comerciales, como uno de los causantes
de la crisis. Como sefialan Eichengreen
(2008) y Gonzdlez (2008), este modelo dio
origen a una reduccién de la transparencia
de los bancos comerciales que a su vez, les
permitié tomar posiciones excesivamente
riesgosas, debido a que podian extraer
de sus balances los activos relacionados
con los créditos concedidos y dar menor
importancia a la calidad de su cartera''.
Con esto, se hizo cada vez mds complicado
supervisary controlar los riesgos implicitos
del sistema financiero.

Curiosamente, ambos autores coinciden
en que la regulacién de Basilea fue uno de
los factores que condujo a las posiciones
excesivamente riesgosas que tomaron los
bancos. Inicialmente, en 1988 Basilea
impuso a estas entidades un requerimiento
minimo de capital que los llevé a extraer

de su balance las actividades riesgosas y
transferirlas a los vehiculos de inversién
creados por ellos mismos (Eichengreen,
2008); segtin Caruana (2008), el arbitraje
regulatorio, evidenciado en la desmedida
titulacidn de activos, surgié a partir de la
escasa sensibilidad frente al riesgo que su-
ponian las normas de Basileal, que el autor
califica como “excesivamente simplista”
(p- 19). Luego, en 1996, se sugirié que los
reguladores debifan permitir a los bancos
evaluar su propio riesgo; esto claramente
genera incentivos para que los bancos
subestimen el riesgo, debido a que contribu-
yeaminimizarlos requerimientos de capital
eincrementar lacantidad de préstamos que
pueden realizar (Gonzdlez, 2008).

En Basilea II, que entré en operacién a
comienzos de 2008, atin se tiene en cuenta
este sistema, lo cual lleva a pensar que los
bancos seguirdn teniendo incentivos para
realizar supuestos convenientes al estimar
sus modelos y atin no se ha planteado la
existencia de un supervisor que pueda
corregirlos'. No obstante, parece que Ba-
silea IT estd planteado de tal forma que sus
mecanismos puedan reducir los incentivos
para tomar posiciones excesivamente ries-
gosas al incluir, entre otros factores segin
senala Caruana (2008, p. 11), un proceso
supervisor sensible al riesgo y consciente de
la importancia de la evolucion ciclica de los
[Jactores de riesgo, y una mayor transparen-
cia basada en proporcionar informacién al

11 Segtin Gonzdlez (2008), Warren Buffet llama “armas de destruccién masiva” a los nuevos productos financieros, ya
que incrementan la concentracién del riesgo y la dificultad para valorarlo.

12 Por ejemplo, es posible que no asignen las ponderaciones adecuadas a los riesgos a la baja sin que una institucién
pueda cuestionar tal decisidn. Las pruebas de estrés son una muestra de esto, ya que en algunos casos las realizan los
mismos bancos, usando modelos propios. Cabe destacar el caso de Northern Rock, un gigante britdnico que realizé
repetidamente las pruebas y pasé en todas las ocasiones; sin embargo, entrd en crisis al quedarse sin fuentes de finan-
ciamiento, supuesto que nunca utilizd en sus escenarios para estimar los modelos.
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mercado orientada a definir mejor el perfil
de riesgo de la entidad.

Ensegundo lugar, lasagencias calificadoras
de riesgo suponen otro punto importante
en relacién con la regulacién de las en-
tidades financieras. El problema parece
surgir a partir de la complejidad de los
instrumentos financieros disenados por las
diferentes entidades, que hacfa complicada
su valoracion por parte de las calificadoras,
las cuales ademds, usaban modelos basados
en datos histdricos que solo recogfan una
bonanza en los precios de la vivienda y no
tenfan en cuenta los cambios estructurales
que se habian venido presentando en el
ultimo periodo (Gonzdlez, 2008). Adi-
cionalmente, segtin Eichengreen (2008),
cuando los bancos comerciales comenzaron
a emitir sus nuevos productos y sus sofisti-
cados derivados como los MBS y los CDO,
las calificadoras de riesgo les asignaron
una valoracién AAA. Esta calificacién se
mantuvo incluso cuando las condiciones
del mercado de la vivienda y por tanto de
los titulos, comenzaron a deteriorarse. Parte
de este problema reside en que a menudo,
las calificadoras cobran honorarios por
asesorfas sobre la estructuracién de titulos,
para que obtengan la calificacién deseada
por la entidad que los emite; desde luego,
esto implica que la calificacién debe ser la
prometida en la asesorfa. El autor sehala
que este problema podria resolverse si se
impidiera que las entidades calificadoras
proveyeran asesorfas o si se les cobrara una
multa por brindar una valoracién errénea.

En tercer lugar, estd el tema de la liquidez
delasentidades financieras que en esta crisis
se reflejé en el cierre de los mercados inter-
bancarios, ante la reticencia delosbancosde
prestaraagentes que respaldarfan su crédito
con colaterales inciertos. Dos aspectos son
cruciales aqui: la normatividad para los
bancos y la forma de suplir las necesidades
deliquidez que éstos presenten. Primero, es
necesario sefialar que el acuerdo de Basilea
enrealidad no regulalos niveles de liquidez,
sino quese centraen lasuficiencia del capital
(Eichengreen, 2008) a pesar de que como
sefialan Goodhart y Schoenmaker (1995;
citado en Davis 2008), usualmente los
bancos enfrentan problemas de liquidez
cuando la solvencia estd en juego. Una de
las sugerencias en cuanto a este aspecto es
que se ponga en marcha una regulaciéon
prudencial que evite que los bancos tomen
posiciones que impliquen la tenencia de
pasivosliquidos en contraposicién aactivos
muy iliquidos, lo que requerirfa supervisar
que se mantuviera una proporcién de ac-
tivos liquidos en funcién de la estrategia
de financiamiento (Eichengreen, 2008)".

Conrespectoalaintervencién en entidades
iliquidas pero solventes', en principio,
se tiene la figura de prestamista de dltima
instancia, usualmente desempefiada por el
banco central y ampliamente criticada por
los costos que entrana: incrementa el riesgo
moral, incentiva el manejo imprudente de
las obligacionesy hace poco cuidadososalos
bancosen el manejo del riesgo delaliquidez,
llevdndolos a tener una gran proporcién

13 Como sefiala el autor, para que esta medida fuera efectiva serfa necesario que se tuviera una definicién clara y muy
estrecha de cudles son los activos més liquidos, debido a que en medio de tensiones en los mercados financieros, los

activos liquidos pueden volverse iliquidos fécilmente.

14 Segtn Ceccheti (2008), cuando los requerimientos de capital de las entidades financieras son demasiado grandes,
los instrumentos de los bancos centrales para rescatarlas son poco efectivos.
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de activos iliquidos (Goodhart, 2007;
citado en Davis, 2008). Adicionalmente,
en un contexto de crisis puede ser dificil
diferenciar iliquidez de insolvencia, lo cual
puedellevaralosbancos centralesa rescatar
entidades que en otro caso serfan liquidadas
porlosorganismos regulatorios. Durante la
crisis financierade 2008, la Reserva Federal
utilizé activamente dicha figura con el fin
de evitar, o al menos reducir, el riesgo de
una crisis sistémica; para ello creé nuevos
instrumentos de politica que le permitieran
brindar facilidades de liquidez, no sélo a
los bancos comerciales, sino también a
los de inversién (Davis, 2008). Con ello,
segtin Gonzdlez (2008), laFED tinicamente
consiguié incrementar la toma de riesgo,
no sélo de los bancos comerciales, sino de
todas las entidades financieras que podian
entraraser rescatadas mediante estas herra-
mientas, empeorando por tanto lasituacién
del mercado financiero. A ello se suma el
hecho de que el objetivo de impedir que la
crisis financiera tuviera efectos importantes
sobre el sector real se vio frustrado por la
magnitud de las pérdidas de las entidades
financieras, de manera que los esfuerzos no
han tenido el efecto esperado (Ceccheti,

2008).

Finalmente, durantela crisis se observé que
la forma en que se relacionan las entidades
de supervisién y regulacién tiene efectos
considerables sobre el desempefo de los
mercados. Al respecto, Eichengreen (2008)
sefiala que la tendencia que ha seguido
la mayoria de los paises industrializados
al separar las funciones de la politica
monetaria de las de supervisién bancaria,
puede tener serias implicaciones si el flujo

15  Perspectivas de la Economfa Mundial.

de informacién hacia el banco central por
parte de los supervisores no es el adecuado;
en particular, existe una alta probabilidad
de que ambas instituciones tengan incen-
tivos burocrdticos diferentes que las lleven
a retener informacién estratégica. En esa
medida, se esperarfa que el banco central
tuviera la posibilidad, no sélo de super-
visar el desempefio general del mercado
financiero, sino de las instituciones a nivel
individual, de manera que las acciones de
politica monetaria y de control a entidades
bancarias vayan en la misma direccién
(Eichengreen, 2008; Caruana, 2008).

Ademds de estas consideraciones, vale la
pena reconocer otras reflexiones hechas
por los organismos multilaterales sobre los
puntos que pueden permitir unasuperacién
de la crisis. En 2008, la UNCTAD presen-
t6 el informe The global economic crisis:
systemic failures and multilateral remedies
(UNCETAD, 2009) en el cual se sefiala
que para superar la crisis debe haber una
mayor participacién de los organismos
multilaterales debido a que “una crisis
global exige una regulacién global”. De
otro lado, el FMI (2009)" sugiere que se
debe dar una respuesta firme de politica
macroeconémica —presténdole mayor
atencion a los riesgos macrofinancieros—,
ademds delarealizacién de algunas reformas
estructurales, las cuales podrian disminuir
las pérdidas ocasionadas por la crisis. Por
su parte, el Banco Mundial (2009) sefiala
que aunque el rescate financiero es de gran
relevancia, se debe prestar mayoratenciénal
“rescate humano delos millones de personas
que quedan desprotegidas”. Finalmente, el
Banco Interamericano de Desarrollo—BID-
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(2009) sefiala que para menguar el efecto
del crecimiento en los pafses de América
Latinase debe proporcionar financiamiento
adicional y algunas recomendaciones de
politica para cada pais.

La reforma financiera propuesta por

Obama

Muchos analistas han coincidido en que
la propuesta contenida en un texto de-
nominado Financial Regulatory Reform:
A New Foundation (Departament of the
Treasury), es la mayor reforma financiera
considerada desde la Gran Depresién de
1930. En este informe se sostiene que los
vacios y deficiencias en la supervision y
la regulacién de las empresas financieras
presentan desafios a la capacidad del go-
bierno para controlar, prevenir o abordar
los riesgos que se dieron en el sistema. En
ese sentido, se sefiala que se debe construir
una nueva base mds simple y de eficaz apli-
cacién para la regulacion y la supervision
financieras, que protejaalos consumidores
e inversores, que premie la innovacién y
que sea capaz de adaptarse y evolucionar
con los cambios en el mercado financiero.
Es asi como la propuesta de Obama intro-
duce reformas para cumplir cinco objetivos
claves: promover una supervisién y regu-
lacién sélidas de las empresas financieras,
establecer una supervisién completa de los
mercados financieros, proteger alos consu-
midores e inversores de abusos financieros,
proveer al gobierno de los instrumentos
necesarios para manejar las crisis finan-
cieras y elevar las normas internacionales
de regulacién y mejorar la cooperacién
internacional. En general, las reformas
contenidas en este documento giran en
torno al fortalecimiento y ampliacién de
las competencias de la Reserva Federal

(FED), la formulacién de un nuevo marco
legal para regular los mercados, medidas
que afectan a las entidades financieras y
medidas que promulgan la proteccién de
consumidores e inversionistas—.

En ese orden de ideas, las competencias de
laFED incluyen la supervisién y regulacién
de cualquier firma financiera cuyo tamafo,
apalancamiento e interconexién pueda re-
presentar una amenaza para la estabilidad
financiera, ademds tendrd mds grados de li-
bertad al solicitar informaciénalasempresas
financieras y al poder vigilar las matrices y
filiales de estas entidades —incluso si corres-
ponden a mercados no regulados. De otro
lado, la Reserva Federal, en consulta con
expertos externos y del Tesoro de Estados
Unidos, deberd proponer recomendaciones
antesdel 1 deoctubrede 2009 paraalinearsu
estructura de acuerdo con sus autoridadesy
responsabilidades. Por su parte, las medidas
queafectan alas firmas financieras incluyen
la creacién de un Consejo de Supervisién
de los servicios financieros —que deberd
coordinar las actividades de los distintos
érganos reguladores—, y la creacién del
Supervisor Nacional Bancario —agencia
encargadadesupervisaralosbancos comer-
ciales y las agencias de bancos extranjeros—.
El Consejo de Supervisién de los Servicios
Financieros debe facilitar la coordinacién
e intercambio de informacidn, identificar
los riesgos emergentes, asesorar ala FED en
la identificacién de empresas que suponen
una amenaza para la estabilidad financiera
y proporcionar un foro para resolver los
conflictos de competencia entre los regu-
ladores. Ademds, otra importante medida,
establece quelos reguladores federales deben
expedir normasy directrices paraarmonizar
las précticas de compensacién de ejecutivos
de empresas financieras.
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El nuevo marco legal para regular los mer-
cados contiene medidas que propenden por
lacreacién de unareglamentacién completa
delos mercados que carecian de regulacién,
como los mercados de derivados OTC, que
quedarfan bajo la vigilancia de la FED.
Ademds, los reguladores deberdn reducir
su uso de calificaciones crediticias en las
précticas de supervisién y reglamentarias,
siempre que sea posible. Finalmente, la pro-
teccién de consumidores e inversionistas
incluye la creacién de una Agencia para la
proteccion a la financiacién del consumo,
orientada a proteger a los consumidores de
productos y servicios financieros, y regular
a los proveedores de dichos productos.
Adicionalmente, las empresas financieras
y empresas publicas deben rendir cuentas
a sus clientes e inversores.

Segtin The Economist(2009), esta propuesta
tiene dos fortalezas importantes: primero,
a pesar de que incrementa la regulacién
del sistema financiero, no lo hace de una
forma excesiva, sino que permite mantener
los avances obtenidos a partir de la innova-
cién permitida por la desregulacién de las
tltimas tres décadas; y segundo, reconoce
que no se necesitan muchos reguladores,
sino una mejor regulacién —como someter
a regulacién ciertos derivados que se ne-
gocian en los mercados OTC—, de manera
que refuerza la reglamentacién para el
sector sinaumentar el ndmero de entidades
dedicadas a esa tarea.

Pero a pesar de estos vistos buenos, los
analistas coinciden en que la reforma,
como estd planteada, tiene adn una serie
de falencias. En primer lugar, varios ana-

listas sefialan que, aunque es un esfuerzo
grande, la reforma pudo haber llegado un
poco mds lejos en ciertos aspectos. The
Economist (2009) y Douglas Elliot (citado
pot La Prensa Grdfica, 2009), por ejemplo,
sefalan que si bien no se incrementd el
nimero de entidades reguladoras, tampoco
se hizo nada para reducirlo y, segin mues-
tra la experiencia, esto puede llevar a los
agentes aelegir la entidad mds conveniente
y encontrar el “eslabén débil”. Ademds,
como indica Elliot (2009), la proteccién
sistémica deseadaselograrfa mds ficilmente
si la regulacién estuviera concentrada en
un nimero menor de entidades, pues
mientras mayor sea el consejo regulador,
mds dificil serd obtener un consenso que
permita actuar rdpidamente frente a un
problema determinado.

En segundo lugar, la creacién de la agencia
de proteccidn financieraalos consumidores
ha suscitado numerosas criticas'® debido
a que se cree que ésta puede dar origen a
una serie de rigideces en el mercado, como
la sobre-regulacién, que pueden terminar
limitando la cantidad de créditos ofrecida
alos mismos consumidores e incluso la in-
novacién que permitirfa hacerlos mercados
mis eficientes. Al respecto, Elliot (2009), a
pesar de que reconoce que el uso de instru-
mentos sofisticados para la administracién
del riesgo puede ser perjudicial, sefiala que
larestriccién sobrelainnovacién en produc-
tos financieros puede terminar generando
ineficiencias en el mercado, debido a que
en algunas ocasiones, algunos derivados
personalizados pueden ser mds baratos y
ofrecer una mejor cobertura contra el riesgo
que otros mds genéricos. Segun el autor,

16  The Economist (2009a), por ejemplo, se refiere a ella como la “medida mds populista” de la reforma.



KA
46

Perf. de Coyunt. Econ. No. 13, agosto 2009

el reto de las autoridades serd generar el
mecanismo apropiado de incentivos para
llevar a usar de manera generalizada los
derivados estandarizados y limitar la utili-
zacién de los personalizados a situaciones
en las que realmente se necesiten.

Finalmente, se ha cuestionado en varias oca-
siones el rol de siiper-regulador que tendria
la FED en caso de que pase la propuesta;
segin The Economist (2009), la FED se
encargaria de la regulacién macropruden-
cial —que implica supervisar firmas a nivel
micro, examinando posibles fuentes de
riesgo en mercados e industrias—y al mismo
tiempo, serfa directamente responsable por
la supervisién de las firmas que son “muy
grandes para fallar” 700 Big 10 Fail (TBTF).
No obstante, es probable que el papel de
Banco Central y de autoridad de la politica
monetaria choquen con la responsabilidad
que adquirirfa sobre el desempefo de las
firmas cuya caida supone riesgo sistémico;
por ejemplo podria evitar incrementos en
las tasas de interés para no afectar a una fir-
ma TBTF, de manera que cabe preguntarse
si esta nueva estructura sea mds eficiente
que laanterior (7he Huffington Post, 2009;
Deutsche Welle, 2009).

Adicional a lo anterior, esta medida puede
reforzar las conductas de riesgo moral de
los agentes —al incentivar la asuncién de
riesgo excesivo por parte de las firmas—y
darlugaraventajas comparativas no justifi-
cadas. Esto dltimo surgirfa debido a que el
Banco Central se comprometerfaa rescatar
las empresas mds grandes en caso de que
lo necesitaran —que en cierta medida serfa
una especie de subsidio otorgado por los
contribuyentes para el rescate—, mientras
quelasempresas mds pequefas sélo estarfan
sujetas a una regulacién mds exhaustiva,

pero sin las facilidades de las TBTF. De
esta forma, las empresas mds grandes se
verfan beneficiadas sustancialmente con
la medida y podrian crecer cada vez mi4s
ante las politicas de salvamento ideadas

para ellas (Elliot, 2009)

Conclusiones

La crisis financiera, que comenzé en
Estados Unidos y que posteriormente se
convirtié en una crisis mundial, ha tenido
innumerables efectos, no sélo en el 4mbito
financiero sino también en el sector real:
las proyecciones de crecimiento econémico,
paralos paises desarrolladosy parael mundo
en general, se reducen cada vez mds. Las
medidas de los gobiernos y las autoridades
monetarias en todo el mundo se han con-
centrado en tratar de reducir el tamafo de
la crisis, pero esto ha sido una tarea dificil.
Con el fin de mitigar los efectos de las crisis
financieras, los tres estamentos implicados
en el sistema financiero internacional
—estados, instituciones y mercados— han
propuesto diferentes alternativas en torno
alos principios de supervisién y regulacion
del mismo. Asi, las recomendaciones de po-
litica giran alrededor de dos elementos que
se reconocen ampliamente en la literatura
como fuentes de inestabilidad financiera:
los movimientos desestabilizadores del ca-
pital y la mala gestién y control del riesgo.

Peroademais de estos dos elementos, existen
campos dondealgunosexpertosy hacedores
de politica han resaltado que se debe prestar
mayor atencién en el mercado financiero.
De hecho, en la nueva propuesta de refor-
ma financiera de Obama se sostiene que
los vacios y deficiencias en la supervisién
y la regulacién de las empresas financieras
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presentan desaffosalacapacidad del gobier-  unaserie de falencias, laaplicacién de algu-
no para controlar, prevenir, o abordar los  nas delas medidas de esta propuesta puede
riesgos que se dieron en el sistema. Dicha  traer beneficios a la larga para la economia
propuesta, que pareceserlamdsfuertedesde  norteamericana y probablemente para la
lacrisisde 1930, estd encaminadaa reforzar economia mundial, pues con la crisis se
lasupervisién, regulaciénylatransparencia ~ hizo evidente la necesidad de modificar
de las entidades financieras, con el fin de  los pilares de la regulacién financiera, de
reducir la ocurrencia de crisis sistémicas ~ manera que se logre una mayor transpa-
relacionadas con el sistema financiero. Si  rencia y responsabilidad en el manejo de
bien hasido criticada, debidoaque presenta  los recursos financieros.
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Anexo

Resumen de las tres dltimas crisis financieras

México (1994-1995)

Problema

Informacién

Origen

Boom de crédito asociado con las reformas de desregulacién adoptadas en Latinoamérica

durante la década de los ochenta.

Hechos

Aprobacién del NAFTA.

Desregulacidn.

Optimismo de inversionistas internacionales sobre el desempefio del pais.
Crecimiento acelerado de la cartera de crédito.

Posiciones de riesgo excesivo de las entidades financieras.

Fallos en el monitoreo de los portafolios de crédito.

Aumento de la tasa de interés como consecuencia del incremento en la prima de riesgo.
Presiones devaluacionistas, pérdida de reservas internacionales y finalmente, abandono
de la defensa del tipo de cambio en 1994.

La devaluacién elevd de manera significativa la carga financiera de las firmas mexicanas
que se encontraban endeudadas en moneda extranjera.

Crecimiento de la cartera vencida y deterioro de los balances de los bancos.

Crisis de deuda publica: la aversién al riesgo generd dificultades para la refinanciacién

de la deuda que estaba préxima a vencerse.

Consecuencias

Caida en la inversién y en la actividad econémica nacional.

Efectos negativos sobre las demds economias latinoamericanas.

Paises asidticos (1997-1998)

Problema

Inestabilidad macroeconémica.

Origen

Burbuja especulativa en torno a la sobrevaloracién del precio de los activos asidticos, ademds

de pobres politicas regulatorias y pricticas financieras que acarreaban alto riesgo.

Hechos

Boom de crédito en la mayorfa de los paises asidticos.

Sistema financiero fuertemente intervenido por el Gobierno, lo que llevé a realizar
préstamos a quienes tenfan mds poder politico, en vez de concederlos a quienes pre-
sentaran los proyectos de inversién mds rentables.

Se reduce la confianza en el crecimiento de los paises asidticos y con ello se reducen
los flujos de capital. Algunos paises se ven en problemas para financiar su déficit en
cuenta corriente.

Devaluacién de monedas que obligé a los bancos centrales a intervenir, debido al

sistema de bandas cambiarias.
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= Inversionistas realizaron ataques especulativos confiados en la intervencién de los

bancos centrales. No obstante, la reduccién de las reservas internacionales los llevé a

Hechos abandonar la defensa del tipo de cambio, permitiendo la devaluacién de las monedas.
= La pérdida de valor relativo de las monedas asidticas golped la estructura de financia-

miento del sector privado y llevé a muchas firmas a la quiebra.

= Colapsaron los sectores financiero, bursitil y productivo.

Consecuencias . ~ , ,
= Tuvo fuertes repercusiones en el desempefio de los paises en via de desarrollo.
Estados Unidos (2008)
Probl Dificultades en la regulacién, monitoreo y valoracién de nuevos productos financieros,
roblema .
en un mercado fuertemente integrado.
Origen Burbuja inmobiliaria y problemas en la supervisién de las entidades financieras.
= Gobierno pide facilidades de crédito hipotecario para personas con escasos recursos.
= Bancos comerciales conceden créditos, por un monto mayor al valor de la casa, a
personas que no cumplen requisitos para acceder a éstos: hipotecas subprime.
= Bancos empaquetan estas hipotecas en sofisticados productos financieros y las sacan
de sus balances, para comerciarlas a través de vehiculos financieros.
= Suben las tasas de interés, la economfa norteamericana comienza a desacelerarse, caen
Hechos los precios de la propiedad, aumenta el desempleo y comienza a afectarse la calidad de
la cartera.
= Los bancos de inversién, que respaldaban los créditos obtenidos en estos activos, se
quedan iliquidos y es necesario inyectarles recursos.
= La caida en los precios de los activos termina por convertir la iliquidez en insolvencia
y lleva a la quiebra a grandes bancos de inversién y otras entidades financieras.
= Se pierden millones de empleos, cae el consumo, la inversién y la produccién.
] = Cierre de mercados internacionales de capitales, por la aversion al riesgo.
Consecuencias

= Fuerte desaceleracién econémica a nivel mundial.

Fuente: elaboracién propia con base en Estrada ez /. (2008), Mankiw (2001) y otros.



