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LA CRISIS FINANCIERA: ;ESTAFA, MALA GESTION
EMPRESARIAL, MAL MANEJO MACROECONOMICO
O UNA FALTA DE REGULACIONES? DE NUEVO LAS
ENSENANZAS

Julio César Espinosa Rodriguez'

“Encuentra una tendencia cuya premisa sea falsa, y apuesta tu dinero contra ella”.
George Soros

“Los derivativos son armas financieras de destruccion masiva”
Warren Buffett

Resumen
La intensificacion de la crisis a nivel global, luego de la bancarrota de Lehm-
an Brothers en septiembre del 2008, ha provocado que el actual entorno
econdmico y financiero sea complicado para la economia mundial, el sector
financiero a nivel global y para los bancos centrales.

La actual crisis deriva de muchas causas; no obstante las principales son tres:
primero, aspectos macroecondmicos; segundo, la inadecuada regulacion de
los entes encargados, y tercero, los reguladores estimularon el rapido creci-
miento de los derivados en el mercado OTC.
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Abstract
The amplification of the global financial crisis, following the bankruptcy of
Lehman Brothers in September 2008, has made the present economic and
financial environment a not easy time for the world economy, the global
financial system and for central banks.
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There are many causes from the recent financial crisis. Main could be three.
First, there were macroeconomic components. Second, the inadequate over-
sight/regulation provided by financial market regulators. And third, federal
regulators have actively encouraged the rapid growth of over-the-counter
(OTC) derivatives and securities by all types of financial institutions.

Key words: Financial crisis, regulations, OTC markets

1. Introduccion

pesar de que el mismo Greenspan ha

querido engaifiar al publico y ha dicho
que la crisis no era posible predecirla,? pues
todas las crisis son distintas —segun escri-
be en sus publicaciones?-, existen al menos
cuatro elementos de las crisis que ya se co-
nocian previamente.

El primero de esos elementos se refiere a
que ya las crisis anteriores habian dejado
claro que la relajacion de las regulaciones
era un aspecto importante para generar
muchos problemas. Uno de ellos ha sido el
crecimiento desmedido del crédito, lo cual
tiene efectos sobre las burbujas inmobilia-
rias y accionarias, y posteriormente, provo-
ca problemas de liquidez y solvencia en las
instituciones bancarias. Igualmente, al ser
laxas las regulaciones, se permite una serie
de conflictos de intereses, de modo que los
conglomerados econdmicos logran accesar
a créditos sin restricciones por medio de sus
propios bancos.

El segundo elemento se origind en que
tras un largo proceso de asumir altos ries-
gos y elevados niveles de apalancamiento
bancario, bursatil, empresarial y personal,
el precio de los activos se puede sostener

2 A pesar de esa afirmacion, ya varios premios
Nobel de economia habian sido muy claros de los
que se “veia venir”, tal como Stiglitz 2003, Krug-
man 1994 y 1999; Galbraith 2004; lo mismo que
empresarios como Soros y Warren Buffet, entre
otros.

3 Por ejemplo Greenspan 2010
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y acelerar, sin embargo, ese proceso se
revierte en algin momento, produciendo
niveles de deuda/activos insostenibles; y
evidentemente una fuerte caida del precio
de los activos.

El tercero se relaciona con la existencia de
ciclos econdomicos y que la prociclicidad,
tanto regulatoria como de las decisiones
empresariales, acelera el crecimiento en las
etapas expansivas pero hace que las crisis
sean mas intensas y duraderas.

Los conflictos de interés que presentan di-
versos agentes en su actuacion es el cuarto
elemento, y es el caso muy particular de las
agencias rating, los valoradores y tasado-
res; pues quienes certifican la calidad finan-
ciera y valoran los activos tenian incentivos
para hacerlo de manera deficiente.

Ampliar la lista anterior seria muy senci-
llo, con la exposicion de distintas expe-
riencias y enseflanzas, pasando por la cri-
sis de los 30, la crisis asiatica, y las crisis
de las punto com entre otras. Esto demues-
tra que existen muchas coincidencias entre
las diferentes crisis.

Asimismo, tras la crisis, de nuevo se repite
la vieja polémica y lucha eterna entre los
enfoques econoémicos: ;fue un resultado del
mercado o de la intervencion estatal?

Quienes consideran que la crisis es el re-
sultado de fallas del mercado plantean que,
por causa de la desregulacion se produjo
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una reduccion de la calidad de los presta-
tarios de créditos, lo cual incentivo la crea-
cion de productos derivados cada vez mas
complicados, cuya consecuencia fue la cri-
sis subprime.

Al contrario, otros economistas afirman
que la crisis fue el resultado de los erro-
res de la intervencion del Estado, lo cual
se demuestra segiin dos lineas de analisis:
los que exponen que la politica monetaria
expansiva de la Reserva Federal (FED) fue
erronea; otra linea sostiene que el Gobierno
facilit6 la posibilidad de crecimiento de las
hipotecas subprime, a través de mecanis-
mos y leyes que incentivaron y hasta llega-
ron a obligar a las entidades bancarias a dar
créditos a clientes sin capacidad de pago.

El presente articulo se divide en tres par-
tes. La primera incluye una serie de aspec-
tos que se pueden consideras las causas de
la crisis. Un segundo apartado incluye las

ensefianzas y consecuentes cambios que se
generaron producto de la crisis. Y finalmen-
te, se expone la agenda de cambios futuras
que deberian darse. Por tanto, se busca ha-
cer un recuento de los aspectos mas impor-
tantes que explican la crisis y de los cuales
se derivan ensefianzas para futuras politi-
cas economicas.

2. Causas de la Crisis

La crisis fue el resultado de una marafa de
aspectos regulatorios, del desarrollo de in-
novaciones financieras y de aspectos eco-
ndémicos que se gestaron por varios afios.
2.1. Aspectos fundamentales

En los ultimos afios las tasas de interés han
sido las mas bajas en décadas (grafico 1).

Esto las llevo a niveles de un 1%, acompa-
fiado de niveles elevados de liquidez.

Grifico 1
EE.UU.: Tasa Federal de Fondos Overnight
(1955-2009)
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De acuerdo al grafico 1, las tasas de inte-
rés, luego de las crisis de las punto com,
fueron reducidas fuertemente por la FED;
por ejemplo en un solo afio la tasa de fon-
dos federales paso de 6"2a un 1%, junto con
una fuerte inyeccion de liquidez. Esto causo
situaciones particulares, tanto del lado de la
demanda como de la oferta (Pereyra 2008)

Por el lado de la demanda se produjo un
incremento sin precedentes en el endeuda-
miento de las familias e incremento de los
gastos (grafico 2); junto con politicas de ta-
sas de interés bancarias de largo plazo fijas,
lo cual propici6 que el prestatario se endeu-
dara mas alla de sus posibilidades. Enton-
ces, se formo una burbuja inmobiliaria que
generod un circulo vicioso por el lado de la
oferta y posteriormente, en la demanda y
asi sucesivamente.

Por el lado de la oferta, y ante un contex-
to de bajas de tasas de interés, hubo una
presion por parte de los accionistas y/o in-
versionistas para lograr retornos cada vez
mayores; por lo que se generaron produc-
tos cada vez mas rentables y, consecuente-
mente, mas riesgosos; se crearon entonces
mecanismos de inversion de corto plazo,
cuyo respaldo o subyacentes eran de muy
largo plazo, con el consecuente descalce
de plazos.

Por otra parte, ha habido cuestionamien-
tos muy fuertes al incremento sin prece-
dentes del déficit fiscal, en gran parte para
financiar las guerras (grafico 3); lo que se
ha reflejado en una masiva emision de bo-
nos del tesoro, y complementariamente,
un déficit de cuenta corriente financiado
por capital externo.

Grifico 2
EE.UU.: Consumo como porcentaje del PIB
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4  Federal Funds Rate (EEUU) es la tasa de inte-
rés bajo la cual instituciones depositarias privadas
(principalmente bancos) prestan dinero (fondos
federales) en la | a otras instituciones depositarias,
usualmente de un dia para otro. Es la tasa de in-
terés que los bancos se cobran entre si cuando se
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prestan dinero. La modificacion de esta tasa de in-
terés es uno de los mecanismos que la FED tiene
para variar la oferta de dinero en el mercado. La
tasa objetiva de fondos federales es fijada en las
reuniones del Federal Open Market Committee.



Espinosa, Julio: La crisis financiera: ;estafa, mala gestién empresarial, mal manejo
macroeconémico o una falta de regulaciones? De nuevo las ensefianzas

Eso ha provocado otra fuerte discusion
sobre el impacto del creciente déficit de
cuenta corriente de los EE UU. y sus im-
plicaciones a nivel mundial (gréfico 4). El
déficit de la cuenta corriente ha crecido
constantemente a niveles sin precedentes y,

por ejemplo, en el 2008 EE. UU. recibi6 el
43% de los flujos globales de capital.

En contraparte, se han incrementado los
superavits de paises como China y los ex-

Grafico 3
EE.UU: Déficit Fiscal
(1980-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del Fondo Monetario Internacional

Grafico 4
EE.UU: Déficit Fiscal
(Ene 92 - Jun 10)
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portadores de petréleo; al mismo tiempo
esos paises han elevado sus reservas inter-
nacionales, por ejemplo, China y los paises
exportadores de petréleo las han quintu-
plicado entre el 2003 y el 2008; asimismo
China se ha transformado en el mayor tene-
dor de bonos del Tesoro de EE UU.

De ese modo, una economia con déficit
fiscal producto de las guerras, con un dé-
ficit comercial producto de la utilizacion
de mano de obra barata del exterior, con
la deuda financiera mayoritariamente en
manos de extranjeros y una estructura de
consumo basada en un 75% en el consu-
mo interno, podia ser sostenible solamen-
te con una moneda fuerte; sin embargo,
desde finales de los 90 el dolar sufrié una

constante depreciacion nominal cercana
al 30%.

(Qué ha sucedido? Los inversionistas in-
ternacionales y locales han reducido sus

inversiones en bonos del tesoro proporcio-
nalmente hablando (y quizas también en
términos absolutos); esto ha tenido como
contrapartida la adquisicion de estos va-
lores por parte de China, Japén y el resto
de Asia. La ola de adquisiciones hechas
por los gobiernos asiaticos que han estado
dispuestos a acumular enormes cantidades
de ddlares como contrapartida de su propio
superavit de exportaciones, especialmente
entre los afios 2003-2004, ha permitido al
ddlar no car estrepitosamente.

Ademas, las politicas anteriores de exce-
so de gasto por parte del gobierno fueron
acompafiadas por una contraccion del aho-
rro en la mayoria de paises, alimentada por
las politicas de tasas de interés bajas de la
FED, que fueron copiadas por el resto de
bancos centrales del mundo (grafico 5).

Asi, el contexto econdomico fue de abun-
dante ahorro internacional, pero decreciente

Grafico 5
EE.UU: Tasa de Ahorro Personal
(Ene 80 - Dic 09)

Porcentaje

ene-80 *
ene-82
ene-84
ene-86
ene-88
ene-90
ene-92
ene-94
ene-96
ene-98
ene-00

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Bureau Economic Analysis

28



Espinosa, Julio: La crisis financiera: ;estafa, mala gestién empresarial, mal manejo
macroeconémico o una falta de regulaciones? De nuevo las ensefianzas

en EE UU.; de altas tasas de crecimiento
global e inflacion controlada por facto-
res exogenos’; y un continuo incremento
del consumo. En estas circunstancias, no
fue necesario elevar las tasas de interés,
pero tuvo como contraparte el incremen-
to del precio de los activos y la creacion
de burbujas inmobiliarias, las cuales no
se podian explicar por fundamentos eco-
némicos; sin embargo, posteriormente
sufrieron ajustes y generaron la situacion
actual de los mercados financieros y de la
economia mundial.

2.2. Cambios en las Regulaciones

En los ultimos 10 afios se ha consolidado
un proceso de fusiones y adquisiciones a
gran escala, en el que se han incluido distin-
tos sectores, y el sector financiero no se ha
escapado a ello; lo cual en los 90 provocd
que ese proceso fuera muy productivo para
los bancos, y acelerado por tres factores: el
avance tecnoldgico, la desintermediacion y
la desregulacion. ©

La desregulacion llevo a la eliminacion de
las barreras entre la banca, las casas de bol-
sa y los seguros, asi como a una serie de
cambios que estimularon el desarrollo de
un mercado subprime enorme.

2.2.1. Las regulaciones de los 30’s

Durante los afios veinte ocurrid un proce-
so en que tanto los bancos accesaron a las
operaciones bursatiles, y los bancos de in-
version tomaron captaciones del publico.’
Junto a esto, desde mediados de los afios
veinte EE UU. presentd un crecimiento y
una prosperidad importantes, acompafados

5 Por ejemplo, mano de obra barata de los paises
exsocialistas y China.

6  Consultar Smith y Walter 1992 y 1997.

7  Sobre la crisis de los treinta y el abuso de los ban-
cos cf. Benston (1990), Kroszner y Rajan (1992),
Xu, Supanvanij y Yeager (2000).

de gran optimismo. De hecho unos de los
mejores negocios era invertir a través de la
bolsa, pues aseguraba ganancias. Esto ori-
gino varios efectos interesantes: euforia por
adquirir acciones, crecimiento de la colo-
cacion de créditos para especular e igual-
mente los inversionistas en bolsa recibieron
créditos con garantia en sus valores. Cla-
ramente esto genero incrementos historicos
en las cotizaciones de la bolsa, pero sin un
respaldo en la economia real y convirtié a
cualquier “hijo de vecino” en inversionista
en bolsa.?

Luego de la crisis que provoco la caida de
la bolsa y de la economia mundial, durante
los afios treinta se implementd, una serie de
regulaciones que buscaban eliminar los con-
flictos de intereses entre operaciones banca-
rias y bursatiles, lo cual llevo a que en 1933
se promulgara la Banking Act, mas conocida
como la Glass-Steagall Act. Esta ley incluia
al menos 7 aspectos fundamentales:

. Separacion total de la actividad
bancaria de la bursatil. Prohibia a
los bancos comerciales que realizar
operaciones de aseguramiento y/o

8 Luego del la caida de la bolsa de 1929, a Joseph
Kennedy (padre del futuro presidente Kennedy)
se le consultaba como era posible que ¢l no hu-
biera perdido dinero el Viernes Negro, mientras
familias como los Rockefeller habian perdido las
dos terceras partes de su fortuna. Su respuesta era
que la decision de salirse de bolsa la tomo luego
de escuchar una conversacion entre dos limpiabo-
tas. Resulta que un dia antes de llegar a su ofici-
na entro a un salén de limpiabotas y mientras le
lustraban los zapatos, escucho una conversacion
entre dos de ellos. Uno le decia al otro que se
iban a vender acciones de una empresa que apa-
rentemente tenian muy buen futuro y que ¢l habia
decidido comprar. El otro limpiabotas le pregunta
que cual era la compaiiia; a lo que el otro contesta
que eso no era importante, pues no habia duda que
subirian de precio. Luego de escuchar esa conver-
sacion Joseph Kennedy llego a su oficina llamo a
sus corredores de bolsa y les ordeno que le ven-
dieras todas sus inversiones. Consideraba que si
los limpiabotas tomaban ese tipo de decisiones,
algo extrafio estaba por suceder en el mercado.
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tenencia de valores, no solo direc-
tamente, sino también por medio de
filiales. *

Prohibicion para que los bancos ad-
ministraran fondos de pensiones o
de inversion; asimismo, en un inicio
se les nego la posibilidad de parti-
cipar accionariamente en empresas
con operaciones en el mercado bur-
satil. Sin embargo, posteriormente
se les permitid participar siempre y
cuando la actividad no representara
mas de un 18% para sus ingresos.

Creacion de un sistema bancario
que diferenciaba entre los bancos
nacionales, estatales y locales'. Se
aplico la ley antimonopolio (Sher-
man Act) para evitar las fusiones y
adquisiciones, y los grandes bancos,
y se permiti6 s6lo un 18% de control
por parte una institucion financiera
nacional, estatal o local.

Se prohibid a los bancos participar
en empresas no bancarias. Afios
después se aprobod la Bank Holding
Company Act, para aclarar las res-
tricciones de la Glass-Steagall Act a
los bancos propiedad de las Multi-
bank Holding Companies. Esto por-

10
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En palabras del senador Carter Glass, “la incur-
sion de los bancos comerciales en operaciones
con valores «hacia peligrar la estabilidad del sis-
tema financiero, por la generacion de conflictos
de intereses que dicha situacion acarrearia», y que
tuvo en la que Gran Depresion de 1929 una de
sus manifestaciones mas notorias, cuya situacion
era preciso reconducir lo antes posible” (Blanco
2004).

Esto es el llamado sistema dual o dual banking
system, eso significa que existe dos o mas entida-
des regulatorias que compiten para atrear partici-
pantes a sus jurisdicciones. Asi en EE UU. existe
normativa federal y normativa estatal, esto da
como resultado una calificacién de bancos en tres
tipos: a. segun la entidad que le conceda autoriza-
cion, haciendo referencia al dual banking system,
b. segun sea miembro o no de la Federal Reserve
System, c. Segun sea miembro o no del Federal
Deposit Insurance Corporation (Blanco 2004).

que, se interpret6 que los bancos que
no pertenecian al sistema de FED
podrian controlar empresas con ac-
tividades no bancarias o ser contra-
lados por empresas no bancarias (cf.
Blanco 2004).

. Se creod la Securities and Exchange
Commission (SEC), la cual fungiria
como la entidad reguladora del mer-
cado de valores.

De ese modo, la ley se dirigi6 a que los ban-
cos que captaban recursos y que eventual-
mente accesarian al seguro sobre depositos,
no realizarian actividades de especulacion,
y se reduciria el riesgo moral, asi como el
conflicto de intereses.

2.2.2. Cambios legales en los 90°s

Los 90 se van a caracterizar por un proceso
en el cual se van a relajar las regulaciones
y se va ir contantemente reduciendo las se-
paracion entre la banca y los valores, has-
ta llegar el punto de hacer desaparecer esa
barrera.

Riegle-Neal Interstate Banking and
Branching Efficiency Act (1994)

Antes de la aprobacion del Riegle-Neal
Interstate Banking and Branching Effi-
ciency Act, la unica forma de expandirse
por parte de los bancos era por medio de
las adquisiciones de las compafiias denomi-
nadas Bank Holding Companies. La nueva
ley autoriz6 por primera vez que un banco
comercial pudiera ser duefio de otros ban-
cos en diferentes estados, y que abriera su-
cursales en otros estados a partir de 1997.
Claramente la ley elimind las restricciones
a la expansion bancaria, pues se inici6 un
periodo de fusiones y adquisiciones entre
los pequefios bancos que establecidos hasta
ese momento.



Espinosa, Julio: La crisis financiera: ;estafa, mala gestién empresarial, mal manejo
macroeconémico o una falta de regulaciones? De nuevo las ensefianzas

Reduccion de requisitos crediticios:
Community Reinvestment Act de 1977 y
1995

La aprobacion de la Community Reinves-
tment Act (CRA) buscaba que no se produ-
jera discriminacion en el otorgamiento del
crédito. Asi, obligaba a las entidades credi-
ticias a otorgar créditos a las minorias étni-
cas y personas de bajos recursos. Para 1995
se establecio una serie de sanciones a los
bancos que no cumplieran con esas prac-
ticas, y si no era asi, se podian establecer
obstaculos para abrir sucursales y prohibi-
ciones para fusionarse.

En 1992 el congreso norteamericano dispu-
so que las entidades semiestatales Fannie
Mae 'y Freddie Mac ingresaran al mercado
subprime. Para 1996 el Departamento de
Vivienda y Desarrollo Urbano les exigio
que no menos del 12% de sus hipotecas se
dirigieran a personas cuyo ingreso fuera in-
ferior al 60% del promedio del ingreso de
la comunidad en la que vivia. Sin embargo,
esos montos se incrementaron al 20% en el
2000 y al 22% en el 2005. Antes de la crisis
esas entidades cubrian alrededor del 50%
del mercado hipotecario de riesgo.!!

Este tipo de créditos se caracterizo por tener
clientes que se denominaban Ninja'?, cuyos
créditos se concedian bajo las siguientes
caracteristicas:

. Evaluacion muy débil de la capaci-
dad de pago.
. Muchos créditos se dieron a tasas

fijas por periodo cortos de tiempo,

11 Se estima que Fannie Mae y Freddie Mac compra-
ron alrededor de una 47% de las hipotecas toxicas,
$1,6 trillones (Pinto 2008). Sobre toda la proble-
matica vivida con estas entidades se pude consul-
tar Green y Schnare 2009, White 2005 y Pelouze
20009.

12 No income, no job, no assets (sin ingreso, sin tra-
bajo, sin activos).

pero variables luego de un periodo
determinado.

. Periodos de gracia en los que se pa-
gaban soélo intereses y en muchas
ocasiones se incrementaban los
montos de los créditos, por el au-
mento del precio de las casas y no
habia cambios en las cuotas.

. Se concedian hipotecas sin cuota
inicial y/o por montos superiores al
100% del valor del inmueble.

Lo anterior tuvo varios efectos en la gene-
racion de las hipotecas subprime que con-
tribuyeron con la crisis:

. El proceso de burbuja inmobiliaria
se vio estimulado con la emision de
este tipo de hipotecas, lo que se tras-
formo en un circulo vicioso.

. La titularizacion de hipotecas no per-
mitio ver con claridad la solvencia de
las entidades financieras. Al titulari-
zar se extraian esos créditos malos de
las carteras de los bancos y no tenia
que cumplir reglas de capital regu-
latorio y mas bien recibian mas re-
cursos para seguir con el proceso de
nuevas colocaciones subprime.

. No debe dejarse de lado la funcion
asignada a Fannie Mae y Freddie
Mac en la compra de estas hipotecas
El sector bancario evidentemente
apostaba a los incrementos de los
precios de las propiedades como me-
dio para mejorar la garantia, lo cual
no se mantuvo en el largo plazo.

Eliminacion de las Glass-steagall Act

Desde finales de los ocheta se vino cuestio-
nando la Glass-Steagall Act. Mucha de la
argumentacion se dirigia a que esas practi-
cas no eran prohibidas en otras regiones o
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paises que aplicaban la “banca universal”’?,
lo cual reducia la competitividad del sector
financiero norteamericano.

Desde 1987 se dieron algunos cambios
que permitieron a los bancos comerciales
suscribir y negociar cierto tipo de valores,
de nominados “bank ineligible securities”;
posteriormente en 1989 se hizo lo mismo
para las Bank Holding Companies. Sin em-
bargo, fue hasta 1999 cuando se apruebo
una ley que elimind la Glass-Steagall Act,
mediante la Gramn-Leach-Bliley Act. Lo
anterior permitié operaciones de fusion y
adquisicion antes vedadas. Citicorp se fu-
siono con la aseguradora Travelers y el nue-
vo megabanco compré Salomon Brothers
y Smith Barney; de esa manera, un banco
comercial incursiond en el negocio de los
seguros y la banca de inversion. Con ello
se inicid la creacion de gigantes megaban-
cos universales.

2.3. Instrumentos derivados'*

Los instrumentos derivados con instrumen-
tos financieros, cuyo valor depende de un
activo subyacente en el futuro, ya sea un
bono, una hipoteca o un producto basico,
se asociaban hace algunos afios a aspectos
de cobertura, sin embargo, en los ultimos
afios es un mercado que ha crecido expo-
nencialmente y han surgido instrumentos
derivados inimaginables en el pasado y se
han trasformado en el principal instrumento
para especular.

13 La banca universal existe cuando las entidades
bancarias ofrecen una gama amplia de servicios,
que van desde la simple intermediacién financie-
ra, hasta cualquier tipo de negocio bursatil, y en
muchos casos incluyendo el negocio de los segu-
ros. Asimismo, en muchas ocasiones los bancos
llegan a tener también participacion en empresas
o conglomerados no bancarios.

14 La importancia que han llegado a tener los pro-
ductos derivados ha sido increible. Se dice que de
un mercado global que para 1989 represento $3.8
billones, para diciembre de 2008 alcanzé mas de
$640 billones, lo que equivale a mas de 10 veces
el producto mundial (Soto 2010).
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Ahora bien, los mercados derivados se di-
viden en dos tipos: los que se negocian en
bolsas de valores o productos, bien orga-
nizados y regulados; el otro es el mercado
OTC (over the counter) con regulaciones
muy laxas.

En las bolsas se garantiza la transparencia
y el anonimato de las partes, donde exis-
ten ofertas y demandas y se ofrece el me-
jor precio en cada momento que se desee
comprar o vender, pues concurren infinidad
de participantes. En cambio, en el mercado
OTC se producen transacciones en las que
se intercambia un activo financiero entre
dos partes, y donde cada una debe buscar
su contrapartida para ejecutar su operacion;
esto claramente eleva los riesgos de traspa-
rencia.

Precisamente en los mercados OTC se im-
plementd una serie de instrumentos estruc-
turados derivados de las carteras crediticias.
Estos instrumentos poseian una estructura
financiera complicada, construida por me-
dio de reingenieria de los flujos de efectivo,
por medio de lo cual se lograba cambiar las
caracteristicas de riesgo, rentabilidad y li-
quidez de carteras crediticias iniciales. Me-
diante este mecanismo, la cartera crediticia
se eliminaba de los balances del banco y
se agrupaban en paquetes y/o tramos distin-
tos, los cuales se vendian otorgandoles a los
inversionistas derechos a los flujos futuros
que generaban las hipotecas. Lo interesante
de ese proceso era que los paquetes de hi-
potecas se podian garantizar con un tipo de
seguro, que podia reducir los riesgos de los
papeles finales que se vendian.'s

Segiin lo anterior, se pueden identificar
cuatro elementos de esas titularizaciones:

15 En este sentido consultar Fabozzi y otros 2006,
Fabozzi y Kothari 2007, Mengle 2007 y Morgan
Stanley 2008.
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. Los activos subyacentes se extraen
de los balances de los bancos comer-
ciales mediante la creacion de figu-
ras creadas para ese fin.

. Empaquetamiento de las hipotecas
en tramos.
. Se crea un activo sintético nuevo,

resultado de la ingenieria financiera.

. Establecimiento de mecanismos
para mejorar el riesgo de esos nue-
VoS activos.

El problema es cuando las hipotecas no son
de buena calidad. Antes de ponerle nombre
a los distintos instrumentos, como medio
para entender con mas facilidad el com-
plejo proceso de creacion de instrumentos
derivados, ' se presenta el siguiente ejemplo:

a. Supongamos a un banco T que con-
cede una hipoteca por $80 mil, so-
bre una propiedad de $100 mil. El
comprador asume los $20 mil adi-
cionales.

b. Ahora el banco T decide vender la
hipoteca a un inversionista A, el
cual no tiene el dinero para com-
prarla, por lo cual decide emitir un
papel que se llamara MBS, el cual
dependera del pago de las cuotas de
los créditos.

C. Un nuevo participante, el inversio-
nista B, comprara los papeles MBS,
pero tampoco tiene dinero para
comprarlos; entonces emite un nue-
vo instrumento que se llamara CDO,
el cual dependera de lo las garantias
que tenga el MBS. Otro inversionis-

16 Para ver un detalle del proceso de emision de este
tipo de derivados y los efectos en la crisis consul-
tar Gorton 2008, Wilmarth 2009 y Criado y van
Rixtel 2008.

ta denominado C sera el comprador
del CDO.

d. Adicionalmente, aparece un partici-
pante nuevo, un asegurador'’ que le
vende un seguro a cada uno de los
tramos de las negociaciones (CDS).
Asi, les vende a los inversionistas A,
B y C seguros sobre las hipotecas, el
MBS y el CDO.

e. Ahora bien, estos CDS no son ven-
didos necesariamente por empresas
especializadas, no son regulados
y sus precios no son transparentes,
por lo que las coberturas a CDO o
MBS, pueden exceder el monto de
los instrumentos.'®

Todo el esquema anterior funciona per-
fectamente bien si no existe cambio en el
precio de los inmuebles, y si su duefio paga
sus cuotas. La situacion se complica cuan-
do sucede lo contrario, como pas6 durante
la crisis. Es mas, la situacion llego a ser tal
que el banco financiaba los $100 mil, o sea
el 100% del valor de la casa; y adicional-
mente, le financiaba al cliente el menaje de
la casa y un automévil.

Ahora pongamosle nombres y apellidos. En
primera instancia tenemos las entidades que

17 No necesariamente es una empresa de seguros,
puede ser un hedge fund. Es importante destacar
que las empresas de seguros que hicieron este tipo
de seguros, era un tramo negocios no regulado y
marginal desde el punto de vista de ingresos. Sin
embargo, fue el negocio que llevo a la quiebra a
entidades como AIG (cf. Vasudev 2009 y Sjos-
trom 2009).

18 Algunos ejemplos de cifras son: CDS en el 2002
$3.8 billones, y para el 2007 eran alrededor de
$62.2 billones. Compradores y vendedores de
CDS eran los bancos y los hedge funds (estos
ultimos, mas de lo segundo). El dealer principal
entre compradores y vendedores era JP Morgan
con $7,9 billones, seguido de Citigroup con $3,2
billones. Por ejemplo Fitch estima que al menos el
40% de los CDS vendidos lo son sobre compaiiias
o emisiones que en julio de 2007 tenian califica-
cion inferior a grado de inversion (Pazos 2009).
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compran los activos, las cuales en muchos
de los casos eran de los mismos bancos.
Este tipo de instituciones son las Special
Purpose Vehicle (SPV) o las Special Pur-
pose Entity (SPE) o Structured Investment
Vehicles (SIV)" por medio de las cuales
se realizan las titularizaciones y se crean
instituciones de naturaleza fideicomisaria
ad-hoc, con el propoésito de administrar los
portafolios de los activos subyacentes y
emitir titulos; asi se separan de las otras
obligaciones del /olding o de sus institu-
ciones bancarias. Estas instituciones tam-
bién se crearon por temas fiscales, de re-
gulacion y contables; con ellas los bancos
podian sacar los activos de los balances
(off balance), con las implicaciones obvias
contables y regulatorias. De ese modo, la
entidad adquirente de las hipotecas actia
como fiduciaria de los flujos de dinero que
generan los créditos originales y emite ti-
tulos que son comprados por inversores.

De ese modo, se toman activos de largo pla-
70 y se securitizan en activos de corto pla-
zo. Este valor derivado es lo que se deno-
mina Asset Backed Secutities (ABS), cuyos
subyacentes o respaldo son distintos tipo de
activos. Cuando el subyacente de ese ABS
es una hipoteca, se demnomina Mortgage
Backed Security (MBS).

Los Collateralized Debt Obligations
(CDO) son las obligaciones garantizadas
por deuda. Son tipos de valores basados
en la transformacion de activos de mayor
riesgo, como préstamos, hipotecas, bonos
y bonos de titularizacion de activos. De tal
manera que un conjunto de contratos de
deuda se agrupan en una SPE/SPV/SIV y
los pasivos se dividen en tramos de distinta
calidad crediticia y, por tanto, de niveles de
subordinacién diferentes. Asi, los pools de
activos se venden en tramos a los inverso-

19 Este tipo de entidades generalmente poseen resi-
dencia legal en paraisos fiscales, como las islas
Caiman, Bermudas, Luxemburgo e Irlanda.
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res y cada tramo posee diferente grado de
riesgo, determinado por la prioridad para
el cobro en caso de que ocurran problemas
con el pago de intereses o default.

Finalmente, estan los Credit Default Swaps
(CDS). Este tipo de instrumento se deno-
mina swap por incumplimiento de crédito;
se constituye en un contrato bilateral de
proteccion entre un comprador y un ven-
dedor, mediante el cual el comprador se
compromete a realizar una serie de pagos
en el tiempo (primas denominadas spread),
y en caso de que se produzca el default, el
vendedor se compromete a cubrir parcial o
totalmente el crédito.

A pesar de que los CDS son similares a un
seguro, hay grandes diferencias entre ellos:

. En el seguro existe de forma tangi-
ble lo que se asegura; en el caso de
los CDS lo que existen son papeles.

. Los seguros normales estan bajo re-
gulacion?, los CDS no y, por tanto, a
las aseguradoras se les exigen reser-
vas especificas, mientras que a los
emisores de CDS no.

. Un seguro ofrece una indemniza-
cion ante un evento que se produce
efectivamente, en cambio, el CDS
establece un pago sin que se produz-
ca una pérdida real.

Ahora bien, la entidad que vende los CDS
(ya sea un hedge fund o una compaiiia ase-
guradora), para su propia proteccion com-
pran un CDS para protegerse; proceso que
se puede hacer infinitamente.

20 En este punto hay que ser muy cuidadoso, pues
gran parte de los seguros que las aseguradoras
implementaron para los derivados cuyos subya-
centes eran hipotecas no estaban regulados. Es el
caso de AIG para la cual este tipo de negocio era
una operacion marginal, pero en la crisis la llevo a
la quiebra.



Espinosa, Julio: La crisis financiera: ;estafa, mala gestién empresarial, mal manejo
macroeconémico o una falta de regulaciones? De nuevo las ensefianzas

Un aspecto interesante es que se pueden
comprar CDS (en descubierto) aun sin tener
deuda de la compaiiia a la que se refieren.
Por ejemplo, si se compra un CDS sobre Ci-
tigroup, sin tener el bono correspondiente,
es porque se esta apostando a que Citigroup
no pagara sus obligaciones. De igual mane-
ra, puede haber mas CDS que la cantidad de
bonos a los que se referencian.

Precisamente esas caracteristicas de los
CDS son las que permiten a los inversores
asegurar el riesgo de sus operaciones. Sin
embargo, al mismo tiempo posibilitan espe-
cular sobre la calidad crediticia de la enti-
dad o del paquete de titulos. Dicho en otras
palabras, por un lado se compran paquetes
de inversiones, obligaciones de deuda co-
lateralizada (CDO) o paquetes de deuda
soberana y, al mismo tiempo, se adquieren
los seguros CDS en caso de que ese tipo de
papales entren en default.

Asi fue como ocurrid con las hipotecas
subprime; los grandes inversionistas, ade-
mas de comprar los paquetes de valores
MBS o CDO, los aseguraban con CDS. De
esta forma ganaban por la via normal (el
pago de intereses) y también por la via de
impago, o sea, por el cobro del CDS.

2.4. Falacia de estar fuera de balance:
originar para redistribuir?

La titularizacion estda muy fuertemente li-
gada al modelo denominado “originar para
distribuir”. Segun este concepto, los inter-
mediarios financieros se encargan de origi-
nar activos compuestos mayoritariamente
por hipotecas, que se pueden sacar de sus
balances; de esa manera, se distribuyen en-
tre los inversionistas y sociedad en general,
a través de los distintos tipos de ABS. Como
se ha expuesto en los apartados anteriores,
esto tenia ventajas para las entidades banca-
rias y los inversionistas; sin embargo, cuan-

21 Para ver con detalle cf. Roldan 2007.

do el proceso de titularizacion es continuo,
los intermediarios financieros al saber que
las hipotecas seran casi inmediatamente
eliminadas de sus balances, existe la posi-
bilidad de que la valoracién de riesgo no
sea tan estricta. Evidentemente eso generd
problemas de riesgo moral y, a lo se debe
agregar la mala calidad de los deudores de
las hipotecas.

Una vez sumados todos los aspectos ante-
riores, se tuvo una combinacion explosiva,
en la que el alto volumen de papeles emi-
tidos con respaldo en hipotecas subprime
y vendidos en todo el globo, genero serios
problemas a todas las entidades que habian
adquirido esos instrumentos. Asimismo, las
entidades bancarias que se vieron obligadas
a enfrentar pérdidas enormes por las hipote-
cas y /o emisiones que se habian realizado.

2.5. Autorregulaciéon

La problematica de la autorregulacion
se divide en varios aspectos. Primero, las
agencias gubernamentales tienen recursos
limitados para supervisar el funcionamien-
to de un mercado tan complejo y dinamico
como el mercado de valores, por lo que las
bolsas de valores se constituyen como orga-
nismos autorregulados o self regulatory or-
ganizations (SROs); con la facultad de re-
gular, supervisar y eventualmente de listar
a sus corredores asociados y a las empresas
que transan en ellos. Segundo, la practica
de la autorregulacion puede verse menos-
cabada por los intereses econdmicos de los
miembros de la bolsa y requiere de algin
grado de supervision por parte de la autori-
dad para que detecten problemas y cuiden
el interés publico.

Son muchos los factores que deben ser
considerados a la hora de disefiar y eva-
luar un adecuado marco regulatorio para la
efectiva operacion de un mercado de valo-
res. Preservar la competencia y proteger a
los inversionistas son, probablemente, sus
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principales objetivos. Ademas, la legisla-
cion y regulacion deben promover el desa-
rrollo del mercado y no dictar la forma en
la que debe desarrollarse. En cierta forma,
el principio de la autorregulacion se funda-
menta en esta premisa.

La principal debilidad del mecanismo de
autorregulacion del mercado de valores
es el conflicto de intereses inherente a ese
principio. A pesar de que las bolsas de va-
lores pueden tener incentivos para crear
sistemas honestos y eficientes con el fin
de atraer a sus clientes, no hay que olvidar
que son asociaciones privadas, cerradas y
comerciales, que buscan el beneficio eco-
noéomico de sus miembros.

Por lo tanto, se tienen dos lineas de analisis
de la autorregulacion. En primera instan-
cia, los que estan a favor de plantean que
nadie conoce mejor el funcionamiento de
un mercado que sus propios participantes
y que poseen el interés de implementar un
sistema soélido y confiable, pues de no ser
asi, no podrian con sus negocios.

Segundo, los criticos enfatizan en dos as-
pectos. Por un lado, indican que se podria
llegar a decisiones que incentiven practicas
lucrativas pero riesgosas, sobre todo, cuan-
do hay apoyo de la mayoria de participan-
tes; y por otro, advierten que los SRO no se-
rian capaces de resolver o prevenir riesgos
sistémicos, los cuales generalmente estan
fuera del alcance de las instituciones indivi-
duales y atafien a decisiones mas globales.

2.6. Las calificadoras de riesgo?

Las agencias calificadoras de riesgo tuvie-
ron una cuota importante en la crisis. Por
un lado, se produjo un conflicto de intereses
muy grande cuando las agencias de califi-
cacion disefiaron productos derivados y al
mismo tiempo los calificaron. También, la

22 Para ampliar sobre este tema cf. Losada 2009.
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nomenclatura utilizada generd confusion,
pues asignaba calificaciones iguales para
distintos tipos de derivados, con diferentes
niveles de riesgo.

Por un lado, una calificacion de riesgo ex-
presa la capacidad de pago de un ente o
emisor determinado. El problema es cuan-
do esa capacidad de pago se distribuye en
diferentes tractos del instrumento derivado
y eso no queda claro para el inversionista,
ni se expresa y ni tampoco se considera en
la calificacion; eso fue lo que sucedio con la
estructuracion de los derivados.

Aqui se destacan varios elementos:

. La actividad de estructuracion dejo de
generar ingresos marginales y se con-
virti6 en el principal rubro de ingresos
para las calificadoras. Esto evidente-
mente desmejoro la calidad de las ca-
lificaciones que se hicieron sobre los
distintos instrumentos emitidos.

. Las entidades que adquirian los
valores, tales como las compaiiias
de seguros o fondos de pensiones,
estaban sometidas a dos presiones
importantes. Por un lado, requerian
papeles para invertir los recursos y,
por otro, estaban presionadas para
obtener cada vez mas rendimientos,
esto ultimo en los fondos de pensio-
nes por los incrementos en la longe-
vidad y por los programas de pen-
sion de renta definida. Sin embargo,
se les olvido a los gestores que a mas
rendimiento, mayor riesgo.

. Pero ademas, habia instrumentos con
las mismas calificaciones, pero con
menores rentabilidades. De ahi sur-
gia que se diera la misma calificacion
a emisiones con el mismo riesgo

23 Asimismo, la misma escala y nomenclatura se uti-
lizaba para otros bonos de deuda no tan complejos.
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teodrico, pero con distinta volatilidad,;
de tal modo que las agencias podian
dar las mismas calificaciones a emi-
siones con volatilidades muy distin-
tas. A esto, las calificadoras argumen-
taron que se fijaban en las pérdidas
esperadas de los distintos instrumen-
tos y no valoraban la variabilidad en
torno a esa pérdida esperada.

Claramente, las razones anteriores no son
de peso a la hora de ver que muchos ins-
trumentos con calificaciones AAA, brusca-
mente cayeron a las calificaciones mas ba-
jas, lo cual pone en evidencia el problema
de que no es lo mismo un derivado que un
simple instrumentos de deuda.

2.7. Uptick Rule y la posicién bajista

La regla del Uptick esta diseiiada para res-
tringir la caida en los precios de una accion,
mediante las ventas en corto, cuando su
precio baje mas de 10 % en un dia. Segin
esta norma, si una accion determinada tiene
una caida en el precio de mas de 10% quien
pretenda vender en corto? no podra hacerlo
sino por un precio superior al Gltimo regis-
trado. Esto es lo que se denominan las ven-
tas en corto al descubierto.

He aqui las diferencias de una operacion
en corto cubierta y al descubierto. El ejem-
plo maés claro son los contratos de futuros,
que obligan a vender una accién a un pre-
cio determinado con la esperanza de que
el precio de mercado sea mas bajo en la
fecha de ejecucion. Otra formula es pedir
prestado un valor, venderlo, y recomprar-
lo a un precio mas bajo. Ambas opciones
se denominan “ventas cubiertas”. La venta
en corto al descubierto, consiste en vender

24 La venta en corto o short es la practica de vender
un instrumento financiero que el vendedor no po-
see en el momento de la transaccion; y obviamen-
te, la operacion se hace apostando que posterior-
mente pude comprar el titulo a un precio menor
del que lo vendio.

una accién que no se tiene (ni siquiera en
préstamo), comprandola luego a un precio
mas bajo, aprovechando el impasse antes
de que se haga efectiva la transferencia de
la propiedad.

Esta regla permite que las caidas de los pre-
cios no se refuercen con cada nueva venta
en corto, y haga que se desplome el merca-
do. Dicha norma fue instaurada en 1938 por
la SEC como respuesta al crac del 29 y fue
posteriormente levantada en junio de 2007.

No obstante, dada la situacion de los mer-
cados se restaurd nuevamente el 24 de fe-
brero del 2010. Ademas, desde septiembre
del 2008 se oblig6 a publicar las posiciones
cortas que superen el 0,25% del capital (y
mas de un millén de délares) para todo tipo
de valores.

3. Enseiianzas de la crisis
3.1. Ensefianzas generales

Durante la crisis se presentaron tres aspec-
tos claramente definidos:

Fallas de mercado: el proceso de innova-
cion financiera fue tan agresivo que incre-
mentd la asimetria en la informacion, lo
que generd las siguientes situaciones:

. Conflictos de interés.
. Malos gobiernos corporativos que

trabajaron en funcion de ellos mis-
mos y no de los accionistas® y, por

25 Segin Krugman (2008) en los setenta, los princi-
pales dirigentes del centenar de las mayores em-
presas de los EE UU. cobraban unas 40 veces mas
que el salario medio de un trabajador a tiempo
completo y los ejecutivos de un rango inmediata-
mente inferior unas 33 veces mas. En el 2000 los
ejecutivos de la cispide multiplicaban 367 veces
el salario medio, y los del segundo escalon 169
veces. Esto quiere decir que los que mas ganan
han conseguido ganar en un dia o dos lo que un
obrero normal gana en un afio.
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tanto, tomaron decisiones de corto
plazo.

. Se asumi6 que los mercados de de-
rivados eran muy profundos y liqui-
dos, por lo cual no se considero el
problema de liquidez.

o Las empresas demostraron no tener
buenos sistemas de evaluacion de
riesgo y de control interno.

Fallos en el disefio de politicas macroeco-
némicas: las excesivamente bajas tasas
de interés y la politica monetaria que las
acompafio fue un incentivo para que los
operadores asumieran elevados niveles de
riesgo y con eso, llevar a precios cada vez
mayores de los activos y a niveles de apa-
lancamiento insostenibles en el largo plazo

Fallos en las regulaciones que agravaron las
problematicas anteriores. Existia la posibi-
lidad de pasar operaciones a mercados poco
o no regulados, y los nuevos instrumentos
se emitian fuera de los capitales regulados.
En general, un alto porcentaje de las ope-
raciones de nuevos instrumentos y apalan-
camientos se salian del marco regulatorio
existente. Esto incluy6 adicionalmente el
problema de las regulaciones nacionales
versus las regulaciones supranacionales,
asi como la falta de coordinacion interna-
cional entre ellas.

Lo anterior promovi6é una serie de cam-
bios regulatorios y de intervencion de los
mercados; asi como enseflanzas, las que se
derivan un conjunto de posibles cambios
que deberian implementarse en los afios
por venir.
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3.2. Reformas posteriores a la crisis
3.2.1. Reformas en Europa
Operaciones en corto

A partir del 19 de mayo del 2010 Alemania
prohibio las operaciones en corto al descu-
bierto. Esto incluye operaciones también
con CDS. No obstante, fue una aplicacion
unilateral y por tanto, no coordinada como
el resto de la comunidad europea.

En Espaiia, este tipo de operaciones ya es-
tan prohibidas en papeles de renta variable;
en los otros tipos de papeles no. En el caso
de los bancos, estos estan obligados a ha-
cer publicas todas aquellas operaciones
que impliquen el movimiento de mas de un
0,25% de su capital; en renta fija -deuda
soberana- si se permiten y los reguladores
no tienen previsto modificar la normativa.

Calificadoras de riesgo

Europa se ha convertido en el mas estric-
to regulador de las agencias de calificacion
con la aprobacion de una nueva regulacion
el 23 de abril del 2009

Tal iniciativa obliga a las agencias de ca-
lificacién que operan en el continente a
registrarse en el Comité Europeo de Re-
guladores de Valores (CESR) y cumplir
rigurosas normas:

. No pueden proporcionar servicios
de consultoria.

. Deben aclarar publicamente los
modelos, las metodologias y los su-
puestos clave en los que basan sus
calificaciones.

. Deben diferenciar las calificaciones
de productos complejos con un sim-
bolo especifico
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. Deben publicar un informe anual de
transparencia.
. Deben tener al menos dos directores

en sus consejos cuyo salario no de-
penda de los resultados de la agencia
de calificacion.

. Deben crear una funcion interna para
revisar la calidad de sus calificaciones.

3.2.2. Reformas en EE UU
3.2.2.1. La SEC

La SEC ha implementado una serie de cam-
bios en las regulaciones, entre ellas las mas
importantes son las siguientes:

. Detener las operaciones cuando las
caidas de los precios sean por arriba
del 10% por cinco minutos. De tal
manera, las transacciones bursatiles
se interrumpirian a lo largo y ancho
de los mercados de los EE UU. du-
rante un lapso de cinco minutos, en
caso de que la bolsa experimente un
cambio de precio del 10% en los cin-
co minutos anteriores. La interrup-
cion brindaria la oportunidad a los
mercados para atraer nuevo interés
en negociar con una accion afectada,
establecer un precio de mercado ra-
zonable y reanudar transacciones de
una manera justa y ordenada. Esta
nueva norma entr6 en vigencia el 10
de diciembre de 2010.

. Se han establecido reglas para me-
jorar la regulacion de los honora-
rios que se cobran a los fondos de
inversion y proporcionar una mejor
informacion a los inversionistas.
Los costos de marketing y venta ne-
cesarios para el funcionamiento de
un fondo de inversién se conocen
como los honorarios de distribucion

de un fondo. Para cubrir estos cos-
tos, las empresas que administran
los fondos de inversion tienen dere-
cho a cobrar honorarios, cuyo monto
global ha llegado a $9.500 millones.
Estos cargos se deducen del fondo
de inversion para compensar a los
profesionales de valores por las ini-
ciativas de venta y otros servicios
prestados a los inversionistas del
fondo de inversion. Con esas nuevas
reglas se pretende:

. proteger a los inversionistas
al limitar los honorarios de
venta aplicados por los fon-
dos de inversion;

. mejorar la transparencia de los
cargos para los inversionistas;

. fomentar la competencia de
los precios al por menor;

. modificar las funciones de
supervision del director del
fondo de inversion.

Propuesta para prohibir las 6érdenes
relampago o flash, que las bolsas
envian a un selecto grupo de
operadores una fraccion de segundo
antes de que se hagan publicas.
La SEC esta buscando limitar una
practica criticada por dar ventaja
injusta a algunos participantes
del mercado, que disponen de
programas para operaciones rapidas
en sus computadoras. La prohibicion
propuesta para las ordenes flash
forma parte de un esfuerzo mas
ampliodela SEC paratomar medidas
drasticas frente a zonas oscuras del
mercado de acciones de EE UU.
Quienes respaldan la practica de
operaciones de alta frecuencia,
como las operaciones flash, sefialan
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que afiaden liquidez necesaria para
los mercados y que les permiten
funcionar sin problemas durante
la crisis financiera. No obstante,
los criticos dicen que los mercados
necesitan una mejor vigilancia para
que todos los inversores jueguen con
las mismas reglas y oportunidades
de negocios.

. Se prohibieron a partir del 27 de
julio del 2009 las operaciones en
corto al descubierto. De este modo,
los inversores no podran operar en
cortos con titulos prestados si no han
hecho efectivo el préstamo en el mo-
mento de la operacion.

. Para las calificadoras de riesgo se
ajustaron las reglas, imponiéndoles
mas requerimientos de informacion
publica y tratar de reducir al maxi-
mo los conflictos de intereses e in-
crementar la transparencia, obligan-
do a las agencias a diferenciar sus
calificaciones para productos estruc-
turados y eliminar practicamente
el papel de las calificaciones en las
regulaciones de la SEC.

3.2.2.2. La ley Dodd-Frank

Esta nueva ley Dodd-Frank fue aprobada
el 15 de julio del 2010; incluye varios as-
pectos que van desde la proteccion del con-
sumidor de intrumentos financieros hasta
cambios en el tema en los mercados OTC.
Véase los aspectos mas importantes que in-
cluye la ley.

Mercado de derivados

En relacion a los mercados derivados, se
busca cerrar los huecos regulatorios entre
las distintas entidades que rigen ese merca-
do, a saber la SEC y la Commodity Futures
Trading Commission (CFTC) y hacer mas
trasparentes los mercados OTC.
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Por un lado, obliga que las entidades que
negocien derivados OTC, lo realicen por
medio de camaras de compensacion centra-
lizadas y de sistemas transaccionales para
asegurar con ello su supervision. Sin em-
bargo, las ramas financieras de las empre-
sas usuarias finales estaran exentas de los
requisitos de compensacion centralizada.
La propuesta inicial consiste en que la SEC
y la CFTC aprueben previamente los con-
tratos negociados en los mercados.

Las instituciones bancarias podran nego-
ciar swaps de tipos de cambio y de tasas
de interés, de oro y plata, y derivados para
cubrir sus propios riesgos. Los CDS vincu-
lados a agricultura, energia, metales, ren-
ta variable y no tradicionales (que no se
compensan centralizadamente) podran ser
negociados por filiales capitalizadas inde-
pendientes. En cuanto a los derivados de
tipos de cambio y de tasas de interés, que
representan 92% del valor nocional de to-
dos los derivados, las clausulas de la Ley
Dodd-Frank son aplicables solamente a una
parte del total de mercados derivados. Las
ramas financieras de las empresas usuarias
finales estaran exentas de los requisitos de
compensacion centralizada, pero la CFTC
y la SEC coordinaran la supervisién con-
junta de las operaciones con derivados.

Las entidades participantes en esos mer-
cados deberan publicar toda la informa-
cion relacionada con las operaciones con
derivados, cuyo objetivo es mejorar los
estandares de transparencia y asegurar que
los organismos reguladores cuenten con
la informacién suficiente para monitorear
los mercados. Asimismo, se prohibe que
las entidades que realicen operaciones de
swaps sobre derivados, puedan acceder a
programas de ayuda financiera.

Regla Volcker

Esta medida esta dirigida a mitigar los ries-
gos de las entidades too bif to fail (TBTF)
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con capacidad de desestabilizar los merca-
dos. Esto incluye dos aspectos:

. Se establecen limites a las activida-
des especulativas por cuenta propia;
expresamente se prohibe las activi-
dades especulativas por cuenta pro-
pia por parte de holdings financieros
y bancarios, reaseguradoras y subsi-
diarios de las entidades 7BTF. Para
las compaiiias financieras no banca-
rias, la FED debe establecer normas
sobre requerimientos de capital adi-
cionales u otro tipo de limites para
entidades TBTF que participen en
actividades especulativas por cuenta
propia o sean patrocinadores de he-
gde funds.

. Se limita la concentracion de ries-
gos y responsabilidades, prohibien-
do a las aseguradoras, holdings
bancarios o entidades financieras
no bancaria que sistémicamente se
fusionen o adquieran una cantidad
de activos que les permita ejercer
control de otra compaiiia, si dicha
asociacion representa un control
consolidado de las responsabilida-
des superior al 10% del agregado
de todas las compaiiias financieras.
No obstante, le permite a la FED la
posibilidad de prohibir las activida-
des especulativas por cuenta propia
si considera que pueden amenazar
la seguridad y supervision de una
compaiiia o a la estabilidad econd-
mica estadounidense.

Los bancos con seguro federal podran con-
tinuar negociando para su propio beneficio
deuda federal, municipal y de agencias, aun-
que les quedan vedadas otras inversiones en
valores. Si bien se ha querido comparar la
regla Volcker con la derogada Ley Glass-
Steagall, a los bancos atin se les permite ofre-
cer servicios de inversion a los clientes, pero
no usar depositos con garantia estatal para

obtener beneficios financieros ellos mismos.
En la practica, eso deberia reducir el riesgo
que toman; no obstante, todavia puede pa-
sar tiempo hasta que la prohibicion se haga
efectiva, pues normalmente los organismos
reguladores tardan unos dos afios para ins-
trumentar las normas. A la promulgacion de
la regla sigue un periodo de gracia, y habra
posiblemente moratorias, para concretar las
desinversiones.

Hedge funds

Se establece que los hedge funds con ac-
tivos superiores a $100 millones deben re-
gistrarse en la SEC y estaran sujetos a la
regulacion federal. Las compaiiias rease-
guradoras que manejen recursos y que sean
propietarios de una depository institution
no podran realizar operaciones de cobertu-
ra con hedge funds o con fondos privados
de inversion.

Calificadoras de Riesgo

Se crea una agencia encargada de adminis-
trar las practicas y normas referentes a las
calificadoras de riesgo al interior de la SEC.
Los inversionistas podran presentar accio-
nes en contra de calificadoras de riesgo
cuando se evidencie una irregularidad por
parte de éstas.

El aspecto mas significativo es que los in-
versionistas pueden demandar a las agen-
cias de calificacion. Se escudaron durante
afios en que solo emitian “opiniones”, y en
que la Constitucion de Estados Unidos pro-
tege la libertad de expresion; sin embargo,
con la nueva ley se les catalogd como ex-
pertos tal como abogados y contadores, y
por tanto, quedan sujetos a las mismas res-
ponsabilidades.

Oficina de Proteccion al Consumidor

Este organo estard encargado de asegu-
rar que los consumidores estadounidenses
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cuenten con informacion clara y oportuna
sobre sus hipotecas, tarjetas de crédito y
otros tipos de productos financieros, con el
fin de protegerlos frente a tarifas abusivas
y otras practicas indebidas. Las principales
funciones de esta oficina seran:

. Velar por el cumplimiento de la
regulacion para bancos y credit
unions con activos superiores a $10
mil millones, asi como las com-
pafiias cuya linea de negocio sea
el mercado hipotecario, pequefios
prestamistas (payday lenders) y
préstamos estudiantiles. Los ban-
cos con activos inferiores a $10 mil
millones no seran supervisados por
esta oficina. Sin embargo, cuenta
con la potestad de recibir las quejas
relacionadas con este tipo de enti-
dades, para luego dirigirlas al 6rga-
no regulador apropiado.

. Vigilar a las entidades financieras no
bancarias que se encargan de recau-
dar y reportar a los consumidores
financieros morosos.

. Asegurar que las normas de pro-
teccion al consumidor sean equi-
tativas y no discriminatorias, tanto
entre individuos o comunidades,
para lo cual fortalece y consolida
la responsabilidad de otras agen-
cias de regulacion.

. Coordinar con otras entidades regu-
ladoras la supervision y vigilancia
de las entidades financieras para evi-
tar la duplicidad de funciones.
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Consejo de Estabilidad Financiera -
Financial Stability Oversight Council
(FSOC)

Esta entidad estara conformada por 10%
directores de las agencias de regulacion en
el que estaran representados la mayoria de
los organismos reguladores federales, sien-
do presidido por el Secretario del Tesoro.
El objeto del FSOC es promover el inter-
cambio de informacion entre reguladores,
identificar a las firmas que suponen un ries-
go sistémico para la economia, y adoptar
medidas para hacer frente al riesgo sisté-
mico al producirse eventos econdomicos ad-
versos. Con el voto de una mayoria de dos
tercios, esta nueva entidad podrd imponer
requisitos de capital y liquidez mas eleva-
dos a entidades financieras que provocarian
un posible impacto sistémico.

Asimismo, las instituciones con activos
superiores a los $15 mil millones no po-
dran utilizar valores fiduciarios preferentes
como capital; los fondos especulativos y las
firmas de capital de riesgo facilitaran infor-
macion confidencial al FSOC a efectos de
vigilar el riesgo sistémico.

Dentro de las principales funciones de este
Consejo se destacan:

. Definir las compaiiias financieras no
bancarias que deberan ser supervisa-
das por la FED.

. Establecer las condiciones bajo las

cuales una entidad financiera deba

26 Estara conformado por el secretario del tesoro,
quien actuard como presidente, el presidente de
la junta de FED, el Director del National Bank
Supervisor, el director Consumer Financial Pro-
tection Agency (CFPA), el presidente de la SEC,
el presidente de la Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), el presidente de la Fede-
ral Deposit Insurance Corporation (FDIC) y el
director de la Federal Housing Finance Agency
(FHFA). El Consejo estara soportado por expertos
del tesoro americano.
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disminuir su tamaifio, con el fin de
asegurar la estabilidad del sistema.?’

. Poner en practica las politicas que
aplicaran a los nuevos programas de
ayuda financiera para las entidades
en problemas.

. Aclarar los estandares sobre reque-
rimientos de capital en funcién del
riesgo, niveles de apalancamiento,
necesidades de liquidez, necesida-
des de crédito, limites de concen-
tracion, contingencias de requeri-
miento de capital, disponibilidad de
la informacion al publico y gestion
de los riesgos. Se obliga a la FED a
establecer un mayor capital basado
en el riesgo y mejorar los requisitos
de apalancamiento.

FED

Se le encarga a la FED la funcion de super-
visar y vigilar aquellas compaifiias que por
su tamafio, tengan la capacidad de desesta-
bilizar el sistema financiero. Esto incluye:

. La FED no podra desembolsar di-
rectamente ayudas, pues estas de-
beran ser aprobadas por el Departa-
mento del Tesoro.

. Los préstamos deben ser universa-
les, y no pueden destinarse a firmas
insolventes.

. La Oficina de Responsabilidad
Gubernamental- Government Ac-
countability Office (GAO,) debera
auditar cada uno de los planes de
ayuda ofrecidos por la FED durante
el periodo de crisis. La FED debera
informar sobre las caracteristicas y
condiciones de las operaciones que
celebre con el mercado. La GAO

27 Como medida de tltima instancia.

tendra la responsabilidad de revisar
las politicas que deberan cumplir los
directores de las distintas oficinas de
la FED en materia de conflictos de
interés, gobierno corporativo y pla-
nes de ayuda, entre otros.

Riesgo moral

En esta linea se establecen tres aspectos
que contribuyan en la reduccion del ries-
go moral. El primero establece politicas de
proteccion a los consumidores financieros;
con esto se buscard que los inversionistas
cuenten con suficiente informacion para
establecer demandas sobre los nuevos pro-
ductos. Para ello se mantendran programas
de educacion financiera, asi como canales
de comunicacion con la reguladora para
recibir informacidn de practicas indebidas.

El segundo aspecto dentro de las politicas
de proteccion al inversionista, se propone
un programa dentro de la SEC para esti-
mular a los inversores a reportar malas
practicas, creando recompensas de hasta
el 30% de los fondos recuperados por la
informacion proporcionada. Asimismo, se
establece una oficina de abogados dentro
de la SEC para asesorar a los inversionis-
tas y defenderlos en procesos y tramites
de denuncia

El tercero, en el tema de las politicas de
compensacion a ejecutivos, busca que las
decisiones salariales no sean de las juntas
directivas y de la alta gerencia, sino que los
accionistas estén en la capacidad de definir
el valor de las compensaciones y tengan
mecanismos para desaprobar remuneracio-
nes adicionales, en los casos que este tipo
de incentivos pudieran afectar la estabili-
dad de las compaiiias. Para ello se podran
establecer comités independientes de com-
pensacion que instituyan las politicas, los
modelos y procedimientos en esta materia.
En este tema, la SEC tendra la potestad de
revisar las politicas de compensacion en los
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casos que considere necesario, sobre todo
en situaciones que pudieran afectar el valor
de las compaiiias.

3.2.2.3. Cuestionamientos a la Ley
Dodd-Frank

En primera instancia no hay cambios radi-
cales en la estructura del sistema financiero
y, de igual manera, no cambia radicalmente
el sistema de regulacion y de supervision,
sino que lo modifica, poniendo mas fuerza
en prevencion, en proteccion al consumi-
dor, en regular los derivados y en el registro
de fondos de cobertura.

Por otra parte, gran parte de la aplicacion
de la ley se traslada a los entes regulado-
res, los cuales seran los que definirdn e
implementaran las medidas, lo cual deja
entrever que pasaran algunos afios para
que la legislacion se aplique plenamente.
Ademas, si se compara esta reforma con
Basilea II, no es técnica, y esta, sin duda, a
favor de la proteccion de los inversionistas
y consumidores financieros; y de ahi surge
una gran pregunta, ;qué tiene de malo la
reglas de Basilea para el sistema financie-
ro de EE.UU.?

En cuanto al aspecto de TBTF, pareciera
que con los nuevos organismos de vigilan-
cia y prevencion hay un avance, pero exis-
ten dudas de cudn solida es la nueva institu-
cionalidad y sus mecanismos para prevenir
y para manejar estas situaciones.

Para los bancos la Regla Volcker, que limi-
ta las operaciones por cuenta propia de las
instituciones financieras, otorga también
autoridad al gobierno para liquidar insti-
tuciones grandes, que amenacen con una
quiebra y entonces puedan hacerlo en for-
ma ordenada, para impedir un caso similar
al de Lehman Brothers. La regla Volcker
incluye restricciones que impiden a las en-
tidades financieras arriesgar su propio capi-
tal. Sin embargo, los cambios no se centran
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en regulaciones que atafien a las entidades
que generaron la crisis, es decir, las asegu-
radoras y los bancos de inversion o entida-
des financieras no bancarias.

Ademas, las propuestas se basan en res-
tringir las practicas arriesgadas de los ban-
cos comerciales, pero sera muy dificil de
implementar. Serd complicado distinguir
entre las transacciones que una empresa
realice en su propio beneficio y aquellas
que ejecute en beneficio de sus clientes.
Lo que parece una transaccion con capital
propio puede ser parte de una estrategia
especulativa vinculada con las actividades
de los clientes.

Por otro lado, las entidades grandes y con
efectos en la economia siempre tendran in-
centivos para implementar malas adminis-
traciones o tendran malos administradores.
Asi, no necesariamente los bancos de inver-
sién o instituciones no bancarias no seran
rescatados en crisis futuras, dado lo sucedi-
do con las instituciones como Bear Stearns,
Fannie Mae 'y Freddie Mac 'y AIG.

Una vez que se resuelva la falta de credibi-
lidad mencionada, se deberian crear meca-
nismos para que cuando este tipo de insti-
tuciones fracasen, desaparezcan de manera
disciplinada, del mismo modo que la Fede-
ral Deposit Insurance hace con los bancos
comerciales. Esto requiere que el Estado
tenga la potestad para tomar el mando de
las instituciones no bancarias como lo hace
con la banca comercial sin necesidad de
esperar la votacion de los accionistas. De
nuevo esta el problema de las subsidiarias y
su impacto, por lo cual deberia solucionarse
con la regulacion de caracter supranacional

Otros dos elementos que no incluye la ley,
se refiere a las negociaciones electronica y
automatica, las cuales en momentos de cri-
sis provocan la caida estrepitosa del merca-
do. La segunda se relaciona con el papel de
los operadores no bancarios que continian
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actualmente manejando grandes volumenes
de recompras u operaciones marginadas o
apalancadas y significativas exposiciones
con derivados. Los cambios actuales en la ley
no consideran siquiera que esas entidades no
bancarias sigan expuestas a ventas masivas
de prestamistas a corto plazo y contrapartes
de derivados sin control alguno.

3.3. Los cambios pendientes
3.3.1. Innovaciones financieras

La innovacion financiera se vio estimulada
por todos lados con malas o inexistentes
regulaciones, asimetria de la informacion
y bajas tasas de interés. De ese modo, se
podian transformar activos iliquidos en re-
cursos nuevos, pero sin distribuir y mejorar
la diversificacion de los riesgos.

Esto se debid por varias razones. Primero,
el riesgo se trasladaba a la entidad emiso-
ray los peores tractos de las emisiones en
muchos casos se los dejaba el emisor. Se-
gundo, la emision sin fin que se hacia, lle-
v6 a que los bancos descuidaran el proceso
de colocacion de los crédito, ya de por si
malo; porque ya se sabia que esos activos
se iban a eliminar de sus balances. Por lo
tanto, se elevo los riesgos y los participan-
tes en el proceso no tuvieron claro el ries-
go que asumian lo que produjo asimetria
en la informacion.

28 Aunque no es claro si los que emitian los do-
cumentos de inversion no sabian lo que hacian
y el problema que estaba detras de esas emi-
siones. Prueba de que no eran tan inocentes es
como Goldman Sachs, Morgan Stanley, UBS,
Citigroup, Credit Suisse, Deutsche Bank, Credit
Agricole y Merrill Lynch son investigados por
el procurador general del estado de Nueva York,
por supuestamente ofrecer informacion engafosa
a agencias calificadoras de valores con el obje-
tivo de aumentar la valuacion de algunos de sus
instrumentos. Pero a su vez Standard & Poor’s,
Moody’s y Fitch podrian haber actuado de forma
conjunta con esos bancos.

Las autoridades europeas han adoptado
medidas para regular los derivados, pero
no son suficientes para evitar las practicas
especulativas incontroladas. Se requieren
medidas mucho mas complejas, pues las
regulaciones actuales se dirigen a derivados
muy especificos, con énfasis en los CDS,
excluyendo otros. Los mercados OTC per-
miten el desarrollo de productos muy com-
plejos que no pueden ser regulados y per-
miten una especulacion intensa y peligrosa.

Dado lo anterior, todos los derivados debe-
rian negociarse en los mercados de valores
bajo la estricta vigilancia de camaras de com-
pensacion supervisadas publicamente. Por
tanto, las regulaciones europeas poseen las
mismas deficiencias que la ley Dobb-Frank
en EE UU.% Qué aspectos deberia incluirse:

. Las camaras de compensacion debe-
rian aumentar la fianza que depositan
los operadores cuando realizan una
operacion; las que deberian estable-
cerlas los reguladores y no las ORS.

. La especulacion con productos ba-
sicos ha sido relevante y ha tenido
efectos nocivos, sobre los usuarios
finales que los utilizan como in-
sumos, asi como sobre los paises
productores de esos bienes. Por
ello, deberian minimizarse las po-
siciones especulativas que podrian
tener los especuladores; asimismo,
para evitar la especulacion con los
precios de productos basicos, habria
que obligar a los participantes que
comercien con el activo subyacente
del derivado en lugar de limitarse
a apostar por distintas posiciones.*

29 Sin embargo, la ley le da gran potestad a los en-
tes reguladores y eventualmente podria incluirse
cambios reglamentarios y eliminar esas lagunas.
Sin embargo, pareciera que eso no sucedera en el
futuro.

30 En muchas ocasiones los niveles de operaciones
de derivados de producto basicos responden a los
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Para ello, se podria introducir un
registro al que so6lo puedan acce-
der aquellos que estén comerciando
con los activos subyacentes. Con
esto se dejaria por fuera operadores
como los hedge funds que no estén
en la lista.

. Debe crearse algun tipo de regulador
que dictamine cual derivado se ne-
gocia y cual no. En este sentido, no
habria diferencia con las emisiones
de valores que deben pasar a proba-
cion por las respectivas agencias. Se
necesita tomar decisiones radicales,
pues como se ven las regulaciones,
se sigue dejando un alto margen de
maniobra a la autorregulacion en lo
referente a este tema.

3.3.2. Regulaciones prudenciales

Desde la perspectiva regulatoria existen va-
rias enseflanzas por considerar para futuras
reformas.

Primero, las regulaciones no deben ser pro-
ciclicas. Esto significa que debe evitarse que
las regulaciones estimulen exageradamente
las etapas de crecimiento y que acentuen
las recesiones. En esta linea, se consideran
los requerimientos de capital, las provisio-
nes para insolvencias, el endeudamiento, la
valoracion de activos, entre otras. Véanse a
continuacién algunos ejemplos:

. Los requerimientos de capital poseen
problemas en los periodos de crisis,
pues caen los precios de los activos,
los créditos tienen mas posibilidad de
default y se producen pérdidas.

. Las provisiones para insolvencia
varian conforme el ciclo economi-
co cambia también. En situaciones

especuladores y no a los productores de los bie-
nes y los usuarios finales.
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de fuerte crecimiento econémico, se
reducen y en periodos de crisis, se
incrementan fuertemente.

. La valoracion de los activos es otro
tema que siempre esta influenciado
por el precio de mercado y en pe-
riodo de auge, esos precios crecen
y nuevamente en periodo de rece-
sion caen.

Ahora bien, si Basilea II*! hubiese sido im-
plementado la situacion actual habria sido
muy diferente. Esta conlleva la implemen-
tacion de cuatro aspectos:

. Una regulacion de capital basada en
los riesgos de la institucion.

. Incentivos que favorecen una mejor
gestion de los riesgos.

. Una supervision ligada al riesgo y
muy clara de la importancia de la
evolucion ciclica de los factores de
riesgo.

. Una mejor definicion del riesgo por
medio de mayores niveles de infor-
macién para el mercado generando
mayor trasparencia.

De ahi que la implementacion de Basilea
II es basica en linea correcta para evitar si-
tuaciones como las actuales. Sin embargo,
debe ponérsele cuidado al tema de la proci-
clicidad para reducirla.®

31 Basilea II es un intento por proveer un sistema de
supervision total basado en la gestion del riesgo
interno y de mercado. Este se enfoca en cinco
categorias de riesgo: crediticio, de mercado, ope-
racional, de liquidez y legal. Este marco implica
cuatro niveles: identificacién de riesgos, medida
de los riesgos, divulgacion del riesgo y manejo
del riesgo interno. Todo lo anterior se basa en tres
pilares: requerimientos de capital minimo, super-
vision y disciplina de mercado. (Cf. Basel 2006 y
Arner 2009)

32 Por ejemplo, se deberian establecer reglas para
constituir provisiones extras en los periodos de
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En lo referente a la caida del precio de los
activos, es un tema un poco complicado.
Estos caen porque se estd en un periodo
recesivo o de caida de los mercados, por
lo tanto, no se puede solicitar que se cam-
bien las reglan contables. La informacion
financiera no puede ser un instrumento de
las politicas prudenciales. Mas bien deben
ponerse limitaciones a los procesos de in-
novacion financiera, para mejorar la ges-
tion de riesgo y acompaiiarlo con politicas
de provisiones adicionales en los periodos
de auge econdmicos con la posibilidad de
utilizarlas en los periodos subsiguientes de
caida de los mercados.

En la gestion de riesgos, se debe mejorar
el gobierno y las estructuras de control de
riesgo; sin embargo, no parece que la bue-
na gestion de riesgos pueda ser regulada,
aunque la regulacion prudencial asi como
las normas contables deberian generar
incentivos para que la buena gestion sea
un objetivo. La supervision debe prestar
mas atencion a la gestion de riesgos y re-
forzar el uso de analisis de escenarios, es-
pecialmente en los momentos de bonanza
(stress tests).

De lo anterior se deriva el tema de las aler-
tas tempranas. La insolvencia no aparece de
la “noche a la mafiana”, pues es un proceso
que se puede monitorear para no llegar a
situaciones en donde el nivel de capital sea
incompatible con la caida del precio de los
activos. De ahi que estas alertas deban im-
plementarse para que los entes reguladores
intervengan situaciones que en el futuro se-
rian incontrolables.

La cooperacion regulatoria internacional es
algo que debe mejorarse y avanzarse rapi-
damente. Esto depende del caracter supra-
nacional de las entidades financieras, en las
cuales los operadores implementan arbitraje

expansion y reducirlas en los periodos recesivos.
Este tipo de reglas son aplicadas por el Banco de
Espaiia.

regulatorio, pues las distintas plazas en que
operan hay regulaciones diferentes. Los
distintos estados compiten estableciendo
condiciones regulatorias, supervisoras y
fiscales mas laxas, permitiendo el arbitraje
mencionado, lo que contribuye a reducir la
eficiencia de los mercados financieros y los
hace mas fragiles. Por ejemplo, donde se
inscribian los SPE/SPV/SIV no estaban re-
gulados y los paises donde se originaban las
hipotecas no podian regular esas entidades.
Lo anterior provoco la dependencia excesi-
vamente de la autorregulacion, o la super-
vision privada tal como las calificadoras de
riesgo; asi como el establecimiento de los
modelos internos de valoracion y medicion
de riesgos bancarios.

Por eso, el tema de la revision de la arqui-
tectura reguladora y supervisora interna-
cional deberia estar en las agendas de los
politicos a nivel mundial.

3.3.3. La autorregulacion®

La estructura de autorregulacion en el mer-
cado de EE UU. se compone de la siguiente
manera. Actualmente existen nueve bolsas
nacionales registradas y una asociacion de
valores (NASD). Cada una de estas SRO
realiza dos funciones: la operacion y pro-
mocion del mercado de valores; y la re-
gulacién del mercado y de los corredores
afiliados a él.

Como entes autorregulados estas entida-
des asumen la vigilancia del mercado y su
regulacion, la auditoria de los corredores
miembros, la imposicion de sanciones y el
arbitraje de disputas.

En principio cada una de estas bolsas puede
organizarse cumpliendo simultaneamen-
te ambas funciones primordiales desde la

33 Como ya se ha venido hablando de temas de las
calificadoras de riesgo, entonces no se considerara
el tema en el siguiente apartado. Mas adelante se
hacen algunos comentarios respecto a este tema.
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misma entidad o establecer una entidad
separada que cumpla fundamentalmente el
rol autorregulatorio. El primer caso se da
en la gran mayoria de las bolsas incluyendo
la NYSE. La tinica excepcion es NASD que
recientemente separd sus funciones regu-
latorias asumiéndolas a través de NASDR
y dejando las funciones operativas sobre
el mercado en Nasdaq. En cualquier caso,
independientemente de la estructura orga-
nizativa que se asuma, el SEC supervisa el
funcionamiento de cada una de las SRO.

La estructura actual posee las siguientes
ventajas:

. Es lo suficientemente flexible como
para permitir la innovacion en el
mercado y promover la competencia
justa entre participantes.

. La union de los roles de operar y su-
pervisar el mercado parece lograr el
maximo provecho de la informacion
obtenida de primera mano desde los
corredores y operadores, en su cana-
lizacion hacia una adecuada regula-
cion y supervision.

. El sistema permite la mejora conti-
nua y progresiva. En particular, se
ha observado que las SRO pueden ir
introduciendo cambios marginales
en las regulaciones y formas de su-
pervision que no requieren de refor-
mas importantes

Actualmente desde el punto de vista de una
regulacion efectiva, la estructura organiza-
cional de las SRO presenta varios problemas:

. El principal es el potencial conflicto
de interés entre los objetivos de re-
gular y supervisar el mercado y el de
promoverlo y maximizar las rentas
de los miembros. Esto se debe a que
la actividad de promocion del mer-
cado para aumentar los beneficios
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de los miembros asociados puede
estar en conflicto con los objetivos
primordiales del mercado como ente
autorregulado. Ese seria el caso, por
ejemplo, si un SRO usara su poder
regulador para imponer restriccio-
nes a la competencia, o resistirse a
la innovacion en los procedimientos
operacionales para no asumir los
costos de cambiarlos.

. Otro inconveniente del actual sis-
tema en EE UU. es la existencia de
duplicacion de regulaciones muchas
veces inconsistentes entre si, y du-
plicacion del esfuerzo supervisor
sobre los corredores. La SEC debe
poseer un papel activo coordinando
los esfuerzos de los multiples SRO
existentes; de lo contrario, se produ-
ciria un exceso de costo de supervi-
sion que recaeria finalmente sobre
los inversionistas.

Respecto a la autorregulacion y el con-
flicto de intereses IOSCO** dice que la
efectividad de una SRO se puede ver com-
prometida por la existencia de conflictos
de intereses. El regulador debera dar se-
guimiento y prestar atencion a la aparicion
potencial de conflictos de intereses. El re-
gulador debe cerciorarse de que no surge
ninguin conflicto de intereses a causa del
acceso de los SRO a informacién sobre los
participes del mercado (sean o no miem-
bros del propio SRO).

El riesgo de que surjan conflictos puede
darse cuando el SRO es responsable tanto
de la supervision de sus miembros como
de la regulacion de un sector del merca-
do. Con independencia del alcance con el
que se use la autorregulacion, el regulador
publico debera conservar la autoridad para
investigar materias que afecten a los in-
versores o al mercado. Si los poderes de

34 Cf.10SCO 1998.
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un SRO son insuficientes para investigar u
ocuparse de un caso concreto de mala con-
ducta o existe un conflicto de intereses, el
regulador debera asumir la responsabilidad
del SRO en la investigacion. Por lo tanto,
es importante cerciorarse de que la infor-
macién proporcionada por un SRO al re-
gulador permita que estas situaciones sean
detectadas a tiempo. Los SRO seguiran nor-
mas profesionales de conducta en materias
tales como la confidencialidad y la justicia
en los procedimientos, similares a las que
se esperarian del regulador. Como ya se ha
mencionado en otros apartados, quedan se-
rias dudas de que la ley Dobb-Frank vaya
en esa linea.

3.3.4. ;Un regulador del riesgo?

Muchos paises se estan planteando la crea-
cion de un regulador del riesgo sistémico
encargado de velar por la estabilidad del
sistema financiero en su conjunto, capaz de
detectar lagunas en las estructuras regula-
torias y vulnerabilidades incipientes en las
tendencias financieras. De hecho EE UU.
se ha encaminado en esa linea con la crea-
cion de la FCOC.

Hay un debate sobre cual institucion regu-
ladora deberia ejercer esa funcion. Algunos
se la atribuyen al Banco Central dado su
objetivo de lograr estabilidad financiera, su
participacion directa en los mercados y el
ser el prestamista de ultima.

Los detractores de esa posicion consideran
que es concentrar demasiado poder en una
institucion con el riesgo de que se politicen
sus decisiones, y por otro lado, se perderia
la vision de los distintos entes reguladores.
Por lo tanto, pareciera que esa responsabi-
lidad de supervision sistémica deberia estar
en manos de un consejo de reguladores en-
cargado de evaluar los riesgos sistémicos.

Ahora bien, si se avanzara en la idea de
crear un regulador de riesgo, es importante

que no se deje de lado la coordinacion inter-
nacional, pues no es posible que se permi-
tan oportunidades de arbitraje regulatorio,
evitar una supervision costosa y duplicada,
y promover la igualdad de las condiciones
de competencia.

En este sentido es importante la coordina-
cion por medio de organismos tales como
el Fondo Monetario Internacional, el Co-
mité de Supervision Bancaria de Basilea, la
Organizacion Internacional de Comisiones
de Valores, la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros y el Consejo Inter-
nacional de Normas Contables, entre otros.

3.3.5. Las operaciones en corto

Es importante partir de las diferencia entre
una operacion en corto (vender el activo
sin poseerlo) y la operacion en largo (com-
prar el activo). Si se asume una posicion en
largo, el potencial es ilimitado cuando los
precios suben, pero la exposicion limitada
cuando van mal. En cambio, cuando se asu-
me una posicion en corto, la situacion es al
revés. Esto significa que las pérdidas son
ilimitadas pues el mercado puede seguir
cayendo. Ahi esta el peligro de este tipo de
operaciones, pues acentian las caidas de
los mercados.

Asimismo, el mercado de CDS ofrece un
modo muy interesante de vender bonos en
corto, de donde se deriva: vender bonos en
corto comprando un contrato de CDS, lo
cual posee un riesgo limitado, pero un po-
tencial de ganancia ilimitada, mientras que
vender contratos de CDS ofrece ganancias
limitadas y riesgos practicamente ilimitados.

Lo anterior alimenta la especulacion en
corto que, en un momento de caida de los
mercados atiza ese derrumbe. Cuando se
espera la baja del mercado, el efecto es
enorme, pues la gente adquiere los CDS no
porque espera un posible default de los va-
lores subyacentes, sino porque espera que
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los CDS se aprecien mientras demore el
contrato.

Seglin lo anterior, ante un ataque bajista,
las operaciones en corto y las compras de
CDS se refuerzan mutuamente, hecho que
se acentud con la eliminacion de la regla
del uptick®

Ahora bien, no cabe duda que el merca-
do de cortos le da una gran profundidad
al mercado, pero multiplica el riesgo de
caida cuando el mercado no va bien. La
reimposicion de la regla del uptick es im-
portante para reducir esas caidas. También
la eliminacion de las operaciones en corto
al descubierto.

(Pero qué hacer con la emision de CDS? Al-
gunos opinan que solamente deberian emi-
tirse en mercados regulados. La emision de
acciones esta estrechamente regulada por la
SEC, entonces ;por qué la emision de deri-
vados y otros instrumentos sintéticos no?

3.3.6. Las calificadoras de riesgo

En los apartados anteriores se ha hecho re-
ferencia a las reformas implementadas por
EE.UU. y Europa. Este apartado aborda la
importancia de las diferencias en los cam-
bios realizados en ambas latitudes.

Si bien la SEC pretendia reformas mas ra-
dicales, al final los cambios se centraron
en separar la actividad de consultoria de la
de calificacion® y prohibir a las agencias
aceptar regalos de mas de 25 doélares de las
empresas cuya deuda evaltian. En cambio,
la UE implement6 un conjunto de reformas
mas profundas.’” De ese modo, a las califi-
cadoras que operen en Europa se les obliga
a registrarse con el Comité Europeo de Re-

35 Restaurada el 24 de febrero del 2010.

36 Algunos consideran que esto es casi imposible de
lograr.

37 Ver apartado 3.2.1.
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guladores de Valores (CESR) y cumplir las
normas mencionadas.

En relacion con lo anterior se presentan
varias situaciones. Europa no posee una
industria creciente de calificadoras, lo cual
puede explicar el porqué de esa legislacion
tan amplia; pero hace posible que un opera-
dor europeo se califique en EE UU., donde
las regulaciones son mas laxas y, por tanto,
que no se logre el efecto que se deseaba en
Europa. De nuevo surge la necesidad de
la coordinacion internacional de las regu-
laciones para que tengan un impacto real
sobre la reduccion de arbitraje regulatorio.

3.4. Politicas macroeconémicas erroneas

Los gestores de las politicas econdomicas
pre-crisis parecia que creian ciegamente en
el enfoque de equilibrio general dindmico
con expectativas racionales, y entonces, se
basaron en los siguientes supuestos teoricos
para tomar sus decisiones (Wickens 2008):

° Los agentes son continuamente
reoptimizadores con lo cual el resul-
tado es una economia en equilibrio,
ya sea a corto o a largo plazo.

. Asi el equilibrio de corto plazo de la
economia puede diferir de su equili-
brio de largo plazo, pero si es esta-
ble, el equilibrio de corto plazo estara
cambiando en el tiempo y se aproxi-
mara al equilibrio de largo plazo.

. La economia puede estar en des-
equilibrio en algin momento, pero
es a través de decisiones basadas en
informacion erronea; lo cual una
vez corregido, evita tomar decisio-
nes equivocadas.

. El modelo supone ex ante que la
economia esta siempre en equilibrio.
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Ahora bien, las expectativas racionales vie-
nen a reforzar los supuestos anteriores, esto
por varias razones:

. Asume que la las personas no come-
ten errores persistentes una vez que
son identificados.

. Esto no necesariamente implica
que la gente tiene un conocimiento
mas o menos completo, para que los
errores sean en gran parte el resul-
tado de informaciéon no anticipada
sobre desajustes y shocks.

. Se supone que los errores no son
repetidos.

Los enfoques anteriores no permitieron ver
lo que sucedia en los mercados financieros
y en la economia en general. Sin embargo,
fue reforzado con una serie de corrientes
tedricas que se asumian como verdaderas
por los tomadores de decisiones (de politi-
cas macroecondmicas y de inversion y es-
tructuracion de negocios). A continuacion se
presentan aspectos que no se consideraron:

. “Se evidencid el fracaso de los mo-
delos macroeconémicos de agente
representativo homogéneo y expec-
tativas racionales. Mostr6 el grave
error de menospreciar indebidamen-
te los aportes de Mynsky, Keynes y
Leijonhufvud y de la moderna lite-
ratura macroecondmica no clasica
que contempla fallas de coordina-
cion, promesas rotas y expectativas
no necesariamente racionales.

. Ha sido el fracaso empirico mas ro-
tundo de la hipdtesis de los merca-
dos de capitales “eficientes”.

. Mostro el error de recomendar de-
cisiones de inversion asumiendo
log-normalidad de los retornos de
activos financieros, ignorando las

teorias mas recientes sobre métodos
bayesianos y “fat tail distributions”.

Mostr6o la inutilidad del modelo
C-CAPM  (Consumption-Capital
Asset Pricing Model) en crisis fi-
nancieras y alta preferencia por la
liquidez, cuando hay decisiones
correlacionadas (y comportamiento
de “manada”).

Evidencio el error de identificar vo-
latilidad o varianza de precios de ac-
tivos (a lo largo del tiempo) con la
nocion de riesgo (a través de estados
de la naturaleza).

Mostro6 el fracaso de politicas mo-
netarias (Taylor rules, inflation tar-
geting, exchange-rate targeting) ba-
sadas en modelos DSGE (Dynamic
Stochastic General Equilibrium)
suponiendo que la estabilidad mo-
netaria y la estabilidad del sistema
financiero son problemas separados.

Quedo en claro el error de omitir
deliberadamente a la literatura sobre
eventos raros (Barro (2006 y 2009)
y Gabaix (2008)), el de asumir que
la diversificacién es siempre una
conducta racional en términos de
retorno-riesgo (Ibragimov y Wal-
den (2006)), y el de menospreciar la
prevencion/anticipacion de eventos
negativos altamente improbables o
infrecuentes (Taleb (2007).

También ha sido evidente que en
extremas crisis como la Subprime,
el panico, la incertidumbre y las ex-
pectativas negativas respecto de las
estimaciones de ingreso permanen-
te y de riqueza, la intervencion del
Estado se torna indispensable para
evitar caer en una Gran Depresion,
de consecuencias y duraciéon impre-
decibles” (Rubini 2010).
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Lo anterior se va a ver plasmado en los
mercados en ejemplos como los siguientes.

En primer lugar la FED se centraba en el
control de los agregados monetarios, pero
eso no fue garantia para que el precio de
los activos financieros y reales fuera estable
y mucho menos garantizaba la estabilidad
de sector financiero. Al llegar la crisis, los
enfoques de mercados eficientes y expec-
tativas racionales se derrumbaron y los in-
versionistas se trasladaron masivamente a
operaciones de bajo riesgo, y ocurrio algo
que esos enfoques consideraban imposible:
una trampa de la liquidez.

Segundo, la teoria de carteras asume que
hay independencia en la rentabilidad de
los instrumentos; sin embargo, conforme la
crisis avanzo las estructuras de los MBSy
CDO, y el precio de las casas, asi como la
caida del precio de las acciones llevaron a
una fuerte correlacion en la rentabilidad de
los distintos instrumentos.

Tercer ejemplo, nuevamente se repite que
la teoria de los mercados eficientes y las
expectativas racionales no se cumplen,
pues en la determinacion del precio de
los activos no considerd toda la informa-
cion existente.

El ultimo ejemplo, tiene que ver con la di-
versificacion de riesgos. Se asume que los
mercados buscan diversificarlos pero los
operadores mas bien hicieron lo contra-
rio, se dedicaron a concentrarlos. Toda la
estructuracion para realizar nuevas emisio-
nes de MBSy CDO, bajo estructuras fuera
de balance elevaron los riesgos, pues las
emisiones se basaron en hipotecas malas y
evasion de requisitos de capital. Al final, al
no pagarse las cuotas de las hipotecas, las
entidades con esos complicados “castillos
de naipes” se derrumbaron y llevaron a las
entidades bancarias a problemas de liqui-
dez y, en muchos casos, a la quiebra.
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Lo anterior da algunas pistas para dirigir
las politicas macroeconémicas en el futuro.
En primer lugar, las decisiones no pueden
ser ortodoxas, asumiendo enfoques tedricos
como verdades absolutas y eternas. Segun-
do, dentro de los objetivos de los bancos
centrales o de las nuevas instancias regu-
latorias, se deberia dar més importancia a
la estabilidad financiera. Finalmente, se de-
ben establecer mecanismos para moderar el
problema de los desequilibrios macroeco-
némicos globales, para que las entidades
supranacionales existentes y nuevas que se
creen, tengan una participacion activa.

4. Conclusiones

De este analisis de la crisis financiera se de-
rivan cinco conclusiones.

Primera, a diferencia de Greenspan, mu-
chos economistas tenian muy claro que se
estaban tomando decisiones sobre regula-
cion y de politica monetaria que alimenta-
ban las burbujas de los precios de los acti-
vos, lo cual en algin momento produciria
una crisis.

Segunda, la autorregulaciéon y la desregu-
laciéon fueron factores que alimentaron las
burbujas. Por un lado, se crearon nuevos
productos fuera del alcance de los regu-
ladores, por medio de los mercados OTC,
lo que permiti6 el desarrollo de productos
derivados sin control y cada vez mas sofis-
ticados, que se sacaron de los balances de
los bancos.

Tercera, las politicas macroeconémicas
fueron bésicas en la crisis. Una politica mo-
netaria que no diferencie entre los agrega-
dos monetarios y la gestion del precio de
los activos, a la larga puede llevar a burbu-
jas en el precio de los activos (bienes raices
y activos financieros) pero acompaifiadas
de un bajo nivel general de precios; com-
binacion que no garantiza la estabilidad del
sector financiero. Por tanto, los enfoques
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para dirigir las politicas macroecondmicas
deberian basarse en enfoque tedricos mas
heterodoxos, pues casarse con un solo en-
foque ciegamente puede llevar a malas in-
terpretaciones de la realidad y, por tanto, a
errores en la implementacion de politicas.

Si bien se ha avanzado en mejoras regu-
latorias, el area mas débil es la de los de-
rivados, porque subsiste la posibilidad de
especular aun sin ninguna regulacion. Asi-
mismo, debe avanzarse en la coordinacion
entre los reguladores a nivel global como
mecanismo para ir “nivelando las canchas”
y no fomentar el arbitraje regulatorio.

Por tultimo, es urgente que ante la globali-
zacion se establezcan instituciones supra-
nacionales o se modifiquen las existentes
y generar instrumentos para garantizar la
estabilidad financiera internacional.
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