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Especulacion y Soberania: una
interaccion insidiosa

Speculation and Sovereignty: an insidious interaction
Gerald Epstein y Pierre Habbard

Resumen

Este articulo examina y analiza varios de los sucesos mas significativos en
los mercados financieros desde la irrupcidon de la crisis financiera y sus
respuestas regulatorias. El articulo centra las varias formas de especulacion
en constante evolucion alrededor de la problematica de ‘demasiado grande
para fallar’, con una énfasis particular, dado a la relacion creciente y
problematica entre la deuda publica y la especulacion bancaria. A pesar de
iniciales respuestas prometedoras por parte de gobiernos nacionales y
cuerpos internacionales como el G20, las regulaciones han confrontado las
fuerzas principales detras de la crisis.
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Abstract

This article reviews and analyses several of the most significant
developments in financial markets since the irruption of the financial crisis
and their regulatory responses. The article centers the various evolving
forms of speculation around the ‘too big to fail’ problematic, with particular
emphasis given to the growing and problematic relationship between private
bank speculation and government debts. Despite initial promising responses
by various national governments and international bodies such as the G20,
regulations have not addressed the principle forces behind the crisis.
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Introduccion
Cuatro afios después de la crisis financiera y del muy cercano
colapso financiero de 2008, la economia mundial nuevamente
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enfrenta la perspectiva de una profunda crisis economica. El
evento que la precipita es el contagio financiero a partir de la
deuda soberana y la crisis bancaria en Europa estallada desde
mediados de 2009. De manera que el propio Fondo Monetario
Internacional (FMI), escribié en septiembre de 2011: “por primera
vez desde octubre de 2008 los riesgos sobre la estabilidad
financiera global se han incrementado” (FMI, 2011a).

En la medida en que la crisis de la deuda soberana en Europa se
intensifica y amenaza con sumergir a las economias y a los
sistemas bancarios de muchos paises europeos —Grecia, Irlanda,
Portugal, Italia, Espafia y ahora Francia- y mas alla, el asunto del
juego financiero, la especulacion y su impacto sobre la estabilidad,
el crecimiento y el empleo en la economia real nuevamente toma
una posicion central. ;Por qué las tasas de interés sobre algunas
deuda soberanas europeas son tan altas y tan volatiles? ;Por qué
los precios de las acciones de los bancos privados son tan sensibles
a rumores y tan variables dia a dia? ;Por qué las tasas de fondeo y
los diferenciales que enfrentan los bancos europeos son tan altas y
tan variables? ;Cual es el papel de las agencias calificadoras en
promover la volatilidad y el contagio? Y por ultimo, /los
conglomerados financieros globales demasiados grandes para
quebrar (TBTF por sus siglas en inglés) son en realidad un
sintoma o una causa de la crisis actual?

En los paises de la Organizacion de Comercio y Desarrollo Econo-
mica (OCDE) 50% mas personas estaban desempleadas en 2010
sobre el nivel que estd tasa alcanz6 en 2007, mientras que
globalmente 84 millones mas de personas viven ahora en pobreza
extrema que antes de la crisis, muchos de ellos en los paises en
desarrollo. Entre los paises del Grupo de los Veinte (G20)
solamente, las estimaciones de la OCDE y de la Organizacion
Internacional del Trabajo (OIT) sugieren que 110 millones de
trabajos deben ser creados para 2015 para regresar a las tasas de
empleo previas a la crisis, es decir 22 millones de trabajos por afio.
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Podria ser simplista solamente culpar a los especuladores
financieros por la crisis global. La libertad de los flujos de capital,
las bajas tasas de interés —la ““ gran moderacion”— el excedente de
liquidez contribuyeron al desbalance global dentro y entre las
regiones. Y los especuladores financieros tomaron ventaja de ello.
En el amplio sentido del término, la especulacion financiera llevo a
una burbuja especulativa en los Estados Unidos (US), esta permitio
la creacién de un peligroso apalancamiento y las interconexiones
entre las firmas financieras desviaron la inversion de la inversioén
productiva real, contribuyendo a la masiva desigualdad dentro de
las sociedades. Pero las causas de raiz también sefalan mas
amplios problemas subyacentes en la economia real.

La crisis mostrd la insustentabilidad del modelo de crecimiento
que estaba prevaleciendo. La creciente desigualdad en US y
muchos otros paises ha sido vinculada a las deficiencias en la
demanda agregada global, de acuerdo con por los expertos de la
Comision de Naciones Unidas, presididas por Joseph Stiglitz,
misma que se convirtio y estd en el centro de la actual crisis.
Como en los anos veinte y la gran depresion, las crecientes
desigualdades se combinaron con la desregulacion financiera y la
erosion del poder de negociacion de las clases de ingresos bajos y
de medios a lo largo de las economias industrializadas (Kumhof y
Ranciere 2010).

Si la economia global estd todavia al filo de una recesion de doble
inmersion, es solo porque ha fallado el sistema de gobernabilidad
global y la manera en que los gobiernos, en especial del G20, han
administrado la crisis. La vision incluyente y coordinada de las
medidas de recuperacion econdmica que prevalecid hasta el 2009
fue reemplazada por salidas prematuras y competitivas. Mientras
que los gobiernos, bajo la presion de los mercados de bonos, se
movian hacia la consolidacion fiscal, a través de recortes en el
gasto publico, salarios y programas sociales y de pensiones. En
junio de 2010, Global Unions advirtio al G20 que “se esta en
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riesgo de empujar a la economia global hacia la recesion con
resultados catastroficos” (Global Unions 2010).

La especulacion financiera fue una causa de la crisis. Ella dispard
el choque inicial en abril de 2007 a través de los mercados de
derivados —en ese momento fue la restriccion crediticia de los
préstamos subprime- y la ha acelerado desde entonces, con la
continua presencia, en gran escala de la banca de sombra (shadow
banking) y los grandes conglomerados financieros. Este articulo
argumenta que ambos  son los principales agentes de Ila
especulacion financiera de hoy en dia.

El proposito de este trabajo es tener una definicion de la especu-
lacién financiera, identificar las principales fuentes de especula-
cion —los mercados, las formas de intercambio de activos y las
instituciones financieras que la fomentan— y evaluar como el
mercado de bonos soberanos el Estado y las finanzas publicas
estan siendo afectadas, especialmente a la luz del actual crisis de
deuda europea. La pregunta es qué clase de politicas y reformas
regulatorias podrian ser necesarias para reducir la especulacion y
su impacto, a fin de limitar las fuerzas financieras que han estado
empujando a nuestras economias hacia crisis destructivas.

El crecimiento de la especulacion financiera

Proveer una definicion soélida de la especulacion financiera es una
tarea compleja. Mas aln, medir el tamafio e impacto de la
especulacion financiera es todavia un desafio mayor, en especial
debido a la falta de datos, lo que en si mismo es un corolario de la
falta de regulacion y de supervision del mercado financiero. Pero
lo que es claro es que la escala del comercio financiero global no
puede ser explicada por las necesidades del sector productivo real:
Las transacciones cambiarias globales son muchas veces mayores
que el Producto Interno Bruto (PIB) o el comercio internacional y
fueron 20% mayores en abril de 2010 (4 billones de délares (bdd)
de transacciones diarias) respecto de abril de 2007 (3.3bdd). Este
20% de crecimiento en las transacciones después de la crisis no
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puede ser explicado por la situacion del comercio internacional
global durante ese periodo.

Igualmente hay una creciente desconexion entre los flujos de
comercio en derivados y los flujos en activos subyacentes sobre los
que se supone los derivados estan vinculados. En el monto
nocional, el valor total del mercado privado de derivados fue
equivalente a 2.6 veces el PIB mundial en 1998 y crecio hasta 9
veces el PIB mundial en 2010. Como punto de comparacion, los
activos financieros primarios globales (la suma de acciones, deuda
en titulos y activos bancarios) han permanecido en el rango de 1.5
y 2 veces el PIB mundial a lo largo del periodo 1998-2010.

El nimero de contratos en derivados en el mercado de bienes
primarios usualmente crecia modestamente entre 10 y 15 millones
de contratos entre 1993 y 2004. Pero desde 2005 su crecimiento ha
sido explosivo, incluyendo el periodo después de la crisis, alcan-
zando los 65 millones de contratos en 2010. Esto no puede ser
explicado por el crecimiento del mercado en los bienes primarios
subyacentes.

Mercados de divisas, mercados de derivados negociados en el mercado organizado y privado; comercio de acciones y PIB mundial en 2007

[ | I R OTCderivadosl _ —_ —_ —|” T T[T T

1 1 ]

Mercado de divisas 1 1 1

"Tradicional" 1 1 1

a 1 b c d 1

En miles de millones de mercado de 1 mercado de tasas de Otros OTCs |de los cuales | de los cuales | Todos los Iderivadus en| Mercado | PIB Mundial |

dolares contado 1 derivados interés (acciones, CDS CDS sobre oTC 1 tipo de accionario (ddlares 1

2010 Transacciones | materias bonos derivados | cambio corrientes |
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(a+b) ! crédito) ! !

Promedio diario de 1490 ! T 252 !

intercambio (Abril) 3981 (+19.8%) | (+48.3%) | | (-37.6%) |

Monto nocional 62933 478093 41629 31057 2392 582655 | 75941 1

desembolsado (Junio) I (+9.3%) (+25.4%) (-39.6%) (-31.3%) (+60.5%) (+147) | (-201%) !

Valor bruto de mercado I 3158 18508  [3007 (+8.4%) 1694 24673 | 1

(Junio) 1 (+95.8%) (+175%) (+120.6%) (+121.9%) | 1

i i 63049 |

] | (+13%) |

| 1 1

U R N |

Valores derivados: Se trata de contratos financieros tales como futuros, forwards,y swaps cuyos valores dependen del valor de otros activos, tales como tipo de cambio, tasas de interés o
precios de las acciones.

Contratos Forward: Son contratos que representan acuerdos para retrasar la entrega de instrumentos financieros o materias primasen los cuales el comprador estd de acuerdo con comprar
y el vendedor con entregar, en una fecha futura un instrumento especifico o una mercancia un instrumento especificado o una mercancia a un precio o rendimiento especificado. Los
contratos Forward no son generalmente negociados en el mercado organizado y se trata de contratos no estandarizados.

Opcit : Se trata de ios bien sea un derecho o una obligacién, d: diendo de que si la institucién que reporta es de compra o de suscripcién, respectivamente, de comprar o de
vender un instrumento financiero o una mercancia a un precio y en una fecha especificados.

Swaps: Swaps are transactions in which two parties agree to exchange payment streams based on a specified notional amount for a specified period.
Fuente; BIS 2010a y b; Banco Mundial y World Federation of Exchange.
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Las apuestas apalancadas y “direccionadas” que son conducidas
por los “rumores” en el mercado

De acuerdo con la definicion mds comun y estrecha, la
especulacion es la colocacion de una apuesta sobre los cambios de
corto plazo en los precios de mercancias o de activos financieros.
La apuesta puede ser que el precio aumentard (tomando una
posicion larga) o caerd (tomando una posicidén corta) en el corto
plazo. El monto de dinero que se ganara (o se perderd) puede
aumentarse tomando mas préstamos (apalancamiento) para hacer la
apuesta. La especulacion financiera estd estrechamente asociada
con las estrategias de arbitraje. El arbitraje explota (busca hacer
una ganancia) ineficiencias en la formacion de precios en el corto
plazo por compras y ventas simultineas de un titulo a dos
diferentes precios en dos diferentes mercados. Dado el grado que
este arbitraje involucra apuestas, incluso en el corto plazo, también
resulta una forma de especulacion.

El punto clave acerca de hacer una apuesta en el corto plazo sobre
cambios en los precios es que un especulador podria confiar sobre
las expectativas y apuestas que otros estan haciendo en el mercado,
mucho mas que sobre una evaluacion del valor subyacente del
activo. Algunos economistas se refieren a esto como el “noise
trading” (especular sobre rumores en el mercado). Keynes
comparaba esto con un concurso de belleza en el que la gente
ganaba, no por adivinar cudl concursante es mas bonita, sino por
adivinar a quién adivinarian los otros, quien entonces adivinaba la
adivinanza de los otros.

Llevando el precio de los activos (y del riesgo) fuera de los
fundamentos (economia real)

La especulacion se autoalimenta llevando a mas especulacion y
haciendo mas dificil la cobertura y la administracion de riesgos
para los propositos de la economia real, porque crea mas
incertidumbre en el precio de los activos. Ademas, estd conducida
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por temores y rumores mas que por la evaluacion racional de los
factores subyacentes. Moviendo el precio de los activos fuera de
sus posibles valores reales, incluso a través de la volatilidad de
corto plazo o de cambios de largo plazo (‘burbujas’), la
especulacion aumenta la probabilidad que el riesgo se transfiera
hacia los contribuyentes y los trabajadores que son los que llevan
la carga cuando una nueva crisis se precipita.

La especulacion de este tipo puede ser destructiva debido a los
niveles de riesgo sistémico y la interconectividad del sector
financiero. Si la especulacidon esta conectada por grandes canales
de apuestas y la interconexion entre las instituciones financieras,
entonces el impacto financiero de las apuestas “perdedoras” de una
institucion pueden contagiar a muchas instituciones. Si es muy
grande esto puede llevar a un amplio desorden en la economia y a
presionar por el rescate de los contribuyentes. Como lo sefialaron
Blundell-Wignall y Paul Atkinson (2011) de la OCDE:

Cuando una parte de una transaccion en derivados hace grandes
ganancias, otra institucion esta haciendo grandes pérdidas —y esas
pérdidas (si la valuacion el activo las transparenta) pueden causar la
quiebra de la firma financiera. Aumenta el riesgo financiero sistémico,
porque los derivados aumentan el apalancamiento y requieren que cada
participante en la cadena de contrapartes sea capaces de cumplir con sus
obligaciones para que sea posible para otros cumplir con las suyas. De
esta manera los derivados aumentan el riesgo sistémico, sin agregar
ningun nuevo patrimonio o capital para la economia.

Una especulacion parecida esta ahora exacerbando la crisis de
deuda soberana en Europa desde Grecia hasta Espaiia, Italia y otros
paises, el riesgo estd siendo difundido a través de la interconec-
tividad bancaria y el sistema de banca de sombra.

Una vision amplia de la especulacion: toda actividad financiera

que no contribuye al incremento del ingreso o la riqueza en la
economia real de manera sostenible
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La especulacion también puede ser definida mas ampliamente
como cualquier actividad financiera socialmente improductiva.
Sustanciales recursos dedicados al sector financiero y los altos
ingresos y ganancias generados desvian riqueza hacia afuera de
esos sectores del economia, o incluso destruyen la riqueza en otros
sectores durante el proceso. Con una definicion amplia como ésta,
la especulacidon abarca todas las actividades en las que la utilidad
social para la economia real es cercana a cero —es decir que la
especulacion no se limita, ni implica necesariamente especular
sobre los cambios en el corto plazo en el precio de los activos.
Como Keynes enfatizaba, cuando la especulacion de este tipo se
dispersa y domina la actividad empresarial, entonces los recursos
de la sociedad probablemente no estaran bien invertidos. Keynes
(1936) argumentd que este tipo de inversion puede hacer que el
precio de los activos sea altamente variable, puede conducir a
burbujas en el precio de los activos que se auto refuerzan y puede
llevar a crisis financieras, cuando estos sentimientos cambian:

Los especuladores pueden no hacer daiio como las burbujas en el flujo
constante de la empresa. Pero la situacion es seria cuando la empresa se
convierte en la burbuja en un remolino de la especulacion. Cuando el
desarrollo del capital de un pais se convierte en un subproducto de las
actividades de un casino, es probable que sea muy malo el resultado. La
medida del éxito alcanzado por Wall Street, considerado como un
institucion en la cual el propdsito social apropiado es dirigir las nuevas
inversiones dentro de los canales mas rentables en términos del futuro
rendimiento, ello no puede ser senalado como uno de los triunfos
sobresalientes del capitalismo liberal.

El término “innovacién financiera” es central en la definicion
amplia de especulacion. Transacciones financieramente “novedo-
sas”, que fueron motivadas por arbitraje regulatorio o por arbitraje
tributario, no necesariamente cuentan como intercambio mera-
mente especulativo de manera individual, pero podria serlo en un
nivel agregado. Un inversor que presta a una compaiiia que se
compromete en la especulacion inmobiliaria podrian no estar en si
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mismo tomando como una apuesta especulativa (si, por ejemplo
sus ganancias estan garantizadas) pero el conjunto del proyecto
financiero carece de beneficio social. Para considerar un poderoso
ejemplo contemporaneo, empacar hipotecas subprime dentro de
obligaciones de deuda colateralizadas (CDO, por sus siglas en
inglés) y venderlas a cambio de un derecho no es especulativo -
porque el derecho estd garantizado- pero la actividad no es social-
mente util, si ésta lleva a una burbuja en el precio de los bienes
inmuebles en que revienta.

Desde una perspectiva institucional, la especulacion financiera esta
vinculada con el crecimiento de los conglomerados financieros
globales y el sistema bancario de sombra asociado. Las agencias
calificadoras de crédito también juegan un papel destructivo,
especialmente porque hacen sus ingresos sobre derechos que
cobran cuando realizan una calificacion. Calificar hipotecas AAA
por una comision, cuando son claramente de alto riesgo, no es
socialmente util, incluso si ello no es especulativo en el sentido
estricto de la colocacién de una apuesta en la direccion de los
precios.

Innovacion financiera y derivados

Algunos financieros y economistas justifican los grandes ingresos
devengados por las instituciones financieras y objetan la regulacion
financiera sobre la base de que consideran que la innovacion
financiera es socialmente de alta productividad. Ellos argumentan
que los productos estructurados —obligaciones de deuda colaterali-
zadas y valores garantizados por activos- y derivados —futuros,
forwards, opciones y swaps- califican entre aquellos productos de
la innovacion con los cuales se ayuda a administrar los riesgos o a
estabilizar los ingresos asociados con un activo financiero subya-
cente —crédito bancario, bonos, acciones, divisas, materias primas,
ete.
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Pero los derivados s6lo cambian el riesgo; ellos no eliminan el
riesgo. Ejemplo de ello seria un banco o un fondo de cobertura
explotando diferencias en tratamiento impositivo de la deuda y
acciones o un banco intercambiando un derivado para reducir
artificialmente el riesgo de los valores y por tanto pasando por alto
los requisitos prudenciales de regulacion. Algunos economistas,
incluyendo Paul Volcker, han cuestionado el valor social de
muchas innovaciones financieras. Crotty y Epstein (2009) utilizan
estudios previos para calcular el nimero y el porcentaje de las
innovaciones que fueron al menos parcialmente motivadas por
arbitraje 1mpositivo y contable y/o arbitraje regulatorio. Sus
estimaciones revelan que, como minimo, alrededor de un tercio de
esas innovaciones financieras estan motivadas por esos factores,
mas que por mejoramientos en la eficiencia.

El riesgo global de conglomerados financieros complejos

Hasta ahora nos hemos aproximado a la especulacion financiera a
través de la perspectiva de un mercado, un producto y una
transaccion. ;Pero quién se sienta del otro lado de la mesa de
negociacion? ;Quién vende derivados y productos estructurados
con la intencion o conociendo que ellos pueden ser intercambiados
con propdsitos puramente especulativos? En resumen, ;cuéles son
las bases institucionales que sostiene la especulacion? Un breve
panorama de como estan estructurados los mercados financieros no
deja duda acerca de quién tira de las palancas: los grandes
conglomerados financieros cuyo tamaio, cobertura internacional y
complejidad los ha vuelto sistematicamente importantes —aquellos
que son desde el punto de vista de los contribuyentes “demasiado
grandes para quebrar” (TBTF): AIG, Merrill Lynch, Lehman
Brothers en 2008, Bear Stearns en 2007.

En las mayores economias de la OECD, los activos de los tres
bancos mas grandes, como proporcion del PIB crecieron significa-
tivamente en el curso de la crisis y han continuado ain hoy. Esta
tendencia es especifica a las economias de la OCDE; las grandes
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economias emergentes, miembros del G20, no muestran un patrén
similar con la notable excepcion de Surafrica. El nimero de bancos
que controlan ¥ partes del volumen de negocios en el mercado de
divisas cayo tanto antes como después de 2007 en la mayor parte
de los paises de la OCDE. Un proceso similar de concentracién
estd teniendo lugar en todos los segmentos de los mercados de
derivados. Por ejemplo, mientras que en 1998, 30 bancos domina-
ban el mercado cambiario de futuros y 14 del mercado de
opciones, en 2001 esos mercados estaban dominados por 14 y 10
firmas respectivamente. En el mercado de mas rapido crecimiento,
el de los fondos financieros negociables (EFT por sus siglas en
inglés, véase la siguiente seccion), aquellos que entraron tempra-
namente como State Street y BlackRock estan ahora siendo
eclipsados por los conglomerados financieros globales.

El crecimiento de los grandes conglomerados (TBTF) y su
comportamiento mas y mas especulativo, estd estrechamente
asociado con el cambio de modelo de negocios bancarios.
Historicamente, la banca comercial al menudeo —financiamiento de
la economia real a través de depositos y préstamos de los hogares y
de las compafiias no financieras- fue separada de los bancos de
inversion y de las actividades especulativas, voldatiles, pero
altamente rentables en servicios financieros que incluyen finanzas
corporativas, correduria e intercambio, investigacion y analisis.
Después de las olas de desregulacion —en los Estados Unidos el
gradual retiro de la ley Glass Steagall- los grandes bancos han
amalgamado las actividades de banca de inversion con las de banca
al menudeo, y también en algunos casos se han expandido para
incluir actividades de seguros.

Durante los afios noventa el gobierno corporativo y el modelo de
negocios de los grandes bancos de la OCDE cambi6 desde una
“cultura del crédito” —es decir de las actividades tradicionales de
préstamo y deposito- a una “cultura accionaria”— es decir a una
conducida por la maximizacion del valor de los accionistas. Este
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cambio no fue neutral en la manera en que los bancos podrian
administrar su riesgo (Blundell-Wignall, et. Al. 2009). Los bancos
diversificaron sus actividades y se movieron hacia mayores
riesgos, pero también hacia mayores recompensas en las
actividades de la banca de inversion y el comercio de valores. Esta
concentracion de la riqueza cred una concentracion del poder y ello
hizo mas vulnerables a las economias y a los gobiernos a su
comportamiento especulativo y riesgoso. Eso fue lo que sucedid
con Lehman Brothers, Merrill Lynch, Bear Stearns, Northern Rock
y AIG en 2008. De acuerdo con el antiguo economista en jefe del
Fondo Monetario Internacional (FMI) Simon Johnson, “Los
grandes bancos en el corazén de nuestro sistema financiero
estallaron por si mismos (...) nadie forzdé a los bancos a tomar
tanto riesgo” (Johnson 2011). De acuerdo con el FMI la frecuencia
del éstres (definida como ingresos negativos durante todo un afo,
recepcion de ayuda del gobierno a través de inyecciones de capital,
o transferencia de activos) en 2007-2009 fue 67% mas alta para los
bancos de inversion y para los bancos que reunen inversion y
banca minorista que para los bancos minoristas solos (FMI 2011b).
Para la OECD (OECD 2011a), “se puede argumentar en términos
de competencia que la estructura oligopdlica de la banca
probablemente contribuyo a la crisis financiera”.

El crecimiento de la banca de sombra y de los fondos de capital

Ha venido aumentando la atencion sobre el papel del sistema
bancario de sombra en la generacion de las actividades financieras
especulativas y mas ampliamente improductivas (Pozsar, et.al.
2010; Pozsar 2011). El tamano de los recursos disponibles por el
sistema bancario de sombra no es conocido con precision —e€ste
incluye un conjunto de instituciones financieras relativamente no
reguladas tales como los fondos de cobertura, las firmas de valores
privados y fondos financieros o fondos de fondos financieros, asi
como las bien conocidas actividades bancarias fuera de balance,
incluyendo productos estructurados, tales como papel comercial
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garantizado por activos que son vendidos o usando vehiculos
especiales de inversion. Pozsar ha estimado esos fondos en cerca
de 4 bdd. Ellos son proporcionados por los fondos de pension, los
fondos de las aseguradoras, las corporaciones no financieras,
patrimonios individuales y otros. Alguno de esos fondos se
encuentran fuera de balance o en vehiculos de inversion de bancos
de inversidén o bancos comerciales y agentes propios. Estos son los
fondos de capital disponibles para la inversion financiera,
incluyendo la inversidon especulativa.

La banca sombra es de interés porque incluye actividades que
podrian normalmente salir de la supervision bancaria, tales como la
transformacion de liquidez y vencimiento y la intermediacion
crediticia, pero ellos en si mismos no son sujetos de regulacion y
de supervision adecuada. Para el Financial Stability Board (FSB,
2011a) la banca sombra aumentd “la preocupacidon por el riesgo
sistémico, en particular debido al apalancamiento y a la defectuosa
transferencia del riesgo crediticio”. Por estar fuera del sistema
bancario regular, la banca de sombra tiene la puerta abierta a todas
las formas de arbitraje regulatorio. Ella debilita a la banca, las
aseguradoras, la administracion de activos y la regulacion de
valores; lleva a aumentar el apalancamiento adicional y el riesgo
en el sistema. El uso por los grandes bancos de las transacciones
fuera de balance y el comercio en derivados para evadir
regulaciones prudenciales bancarias internacionales —los regimenes
regulatorios derivados de los acuerdos de Basilea Il y en el futuro
Basilea III- son preocupaciones centrales tanto para el FSB
(2011a), como para la OCDE (2011a).

A diferencia de los grandes conglomerados globales (TBTF), el
crecimiento de la banca de sombra no esta limitado a los paises de
la OCDE. Los paises emergentes también estdn siendo afectados.
En China, por ejemplo, existe una creciente brecha en las
estadisticas entre los flujos de crédito por un lado y la hoja de
balance de los bancos regulados por el otro, lo que significa un
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crecimiento de la banca sombra, dificil de medir por las
estadisticas oficiales.

La complicidad de las agencias calificadoras en la crisis de 2008
Se reconoce ampliamente que las tres agencias calificadoras
(CRAs por sus siglas en inglés) que actualmente tienen un
oligopolio global -Moody’s, Standard & Poors y Fitch- jugaron un
papel controversial en la precipitacion de la crisis. Sus
calificaciones son pro ciclicas —ellas son muy optimistas durante
los ciclos de crecimiento y muy pesimistas durante las caidas- y
son usadas como una base para la especulacion. Hasta los afios
setenta el modelo de negocios estaba basado en los inversores: la
calificacion era pagada por los inversores. En la medida que la
ganancia era para el inversor, no para el emisor, las agencias
estaban protegidas de cualquier influencia indebida sobre el
emisor. Esto cambid en los afios setenta cuando las agencias
calificadoras cambiaron al modelo de emisor paga para aumentar
sus ganancias. Pero este nuevo modelo vino a costa de aumentar
mucho la exposicion a conflictos de interés: las instituciones
financieras pagan por sus propias calificaciones.

La inflacion en calificaciones que tuvo lugar antes de la crisis —y
por tanto pro ciclica en el modelo de negocios actual de las
agencias calificadoras- ha sido documentado (White 2010). La
OCDE (2011a) advierte de la evidencia de “inflacion significativa
en el grado de calificacion” que tiene lugar antes de la crisis a
través de la “salida sistematica” de los modelos de valuacion
técnicos que las agencias hicieron hacia “ajustes discrecionales al
alza en las calificaciones, en un esfuerzo de retener o capturar
negocios”. Comparando el nivel de calificacion atribuida a
mediados de 2007 a los grandes bancos por Moody’s y Fitch, con
el grado de dependencia de los bancos de las medidas emergencia
tomadas después de la crisis (incluyendo la venta de activos y el
soporte otorgado por el gobierno), el BIS (2011a) encuentra una
relacion positiva. Es decir que a mayores calificaciones antes de la
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crisis, mayor fue el nivel de soporte gubernamental y la venta de
emergencia post-crisis. El andlisis del BIS también revelan
importantes inconsistencias antes y después de la crisis en el nivel
de calificaciones de las tres agencias. Solamente el 8% de los
bancos estuvieron calificados de manera similar por las agencias a
mediados de 2007. Para el 33% de esos bancos, las 3 calificadoras
estuvieron discrepando por dos o méas niveles.

Nuevas formas de especulacion financiera después de la crisis.

En su sentido restringido, la especulacion financiera es una apuesta
en cierta direccion sobre el movimiento de precios de un activo que
esta apalancado a través de un préstamo (de manera que las
ganancias o las pérdidas potenciales pueden ser muy grandes) y
son apuestas que estdn guiadas por los “rumores del mercado”
(adivinando lo que otros agentes del mercado estan adivinando, no
por indicadores econdmicos objetivamente verificables, o los “
fundamentales del mercado”). La especulacion financiera aumenta
los riesgos sistémicos porque esta frecuentemente asociada con
altos niveles de préstamos, crecientes interconexiones entre
multiples instituciones financieras, muchas veces en diferentes
jurisdicciones y dando lugar a la manipulacion del riesgo y por lo
tanto a la mala colocacion de activos a través de la volatilidad de
corto o largo plazo en el precio de los activos (es decir burbujas
especulativas). En consecuencia distrae recursos valiosos —
financieros, politicos y humanos- fuera de la inversion productiva
en la economia real y en la creacion de riqueza en la sociedad. Esto
es impulsado por la desregulacion, la innovacién financiera y la
creciente concentracion de activos y poder financiero —como se ve
en el crecimiento de los grandes conglomerados financieros y de
las agencias calificadoras con significativos conflictos de interes.

En este sentido amplio, la especulacion es una actividad financiera
que no contribuye al ingreso o a la riqueza sustentable en la
economia real y entonces usa recursos en actividades financieras
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socialmente improductivas. Peor atn, las actividades financieras
actualmente destruyen ingreso y riqueza.

No existe una “lista negra” definitiva de los mercados,
instituciones o estrategias de intercambio que pudiera capturar el
concepto de especulacion financiera. Esto es porque la
especulacion financiera es un blanco movil. Se reinventa a si
misma. Siendo de corto plazo y muy inclinado a la explotacion de
cualquier forma de arbitraje, el comportamiento especulativo
puede tomar multiples formas y ajustarse casi instantdneamente a
los movimientos del mercado y a los cambios en la tributacion y la
regulacidon. Los siguientes cuatro ejemplo son tipicos: tres formas
se relacionan con estrategias intercambio —carry trade, intercambio
de alta frecuencia y ventas en corto- y una se relaciona con un
creciente nimero de productos - fondos negociables en el mercado
(ETF por sus siglas en inglés).

Carry trade

Carry trade comprende préstamos en monedas a bajo costo e
inversion en monedas con altas tasas de interés y con baja tasa de
volatilidad cambiaria entre las dos —por ejemplo préstamos en Yen
japonés e inversiones en Real brasilefo. Si las teorias comunes de
mercados eficientes fueran verdaderas, entonces este tipo de
inversiones podrian no ser rentables porque el impacto de las altas
tasas de interés sobre los beneficios esperados se veria compensado
por la expectativa de la depreciacion de la moneda. Pero esto no
parece estar sucediendo: grandes montos de flujos de inversion
especulativa van hacia monedas con altas tasas de interés, y
después grandes flujos de salida cuando la moneda se espera que
caiga. Estos flujos en el carry trade pueden crear grandes
problemas de administracion macroecondmica para los ministerios
de finanzas y los bancos centrales y llevar a tipos de cambio
erroneos.

Medir el impacto del carry trade es dificil. No hay datos directos
sobre el tamafno porque la mayor parte de estos flujos tienen lugar
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fuera de balance y por consiguiente impulsan el sector bancario de
sombra.

El carry trade perdi6 mucho de su atractivo, sin embargo, después
de la crisis de 2008 y el aumento en la volatilidad cambiaria. Pero
ha vuelto nuevamente a ser importante en la medida en que los
diferenciales en las tasas de interés han aumentado y la liquidez
disponible para los especuladores se ha incrementado. Muchos
paises especialmente en el mundo en desarrollo, estdn ahora
adoptando técnicas de administracion de flujos de capital —
incluyendo restricciones sobre dichos flujos- tratando de desalentar
el carry trade.

Exchange Traded Funds

Cuatro afios después de la crisis “subprime” de 2007, el mercado
para la titulaciéon de la deuda —valores garantizados por activos
(ABS,por sus siglas en inglés), incluyendo valores respaldados en
hipotecas comerciales y residenciales (RMBS y CMBS por sus
siglas en inglés), y las obligaciones de deuda colateralizada (CDOs
por sus siglas en inglés), aiin no se ha recuperado. El volumen de
emisiones en la Unidn Europea (UE) y en US cay6 considera-
blemente después de 2008 y lo que queda es casi totalmente
dependiente de los programas de compras respaldados por los
gobiernos —Freddie Mac, Fannie Mae and Ginnie Mae en US, el
Banco Central Europeo (BCE) (Blommestein et.al. 2011).

Si bien los productos estructurados que no estan garantizados por
el gobierno han desaparecido completamente del mercado, los
fondos negociables en el mercado (ETF) han crecido rdpidamente
en esta post-crisis. En un ambiente de bajas tasas de interés, los
inversionistas institucionales, menos los fondos de pension de los
trabajadores, estan ahora mds que nunca en la “busqueda de
rendimientos” y los fondos negociables en el mercado a primera
vista ofrecen el perfil ideal de riesgo y ganancia.
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Como la deuda colateralizada, los fondos negociables en el
mercado, estan ligeramente regulados como los vehiculos de
inversion que reinen una amplia gama de activos en un solo fondo.
Como tal permite a los inversores acceder a mercados iliquidos,
tales como bienes raices, que de otra manera no seria posible
debido la regulacién prudencial de liquidez y riesgo de mercado
(Basilea II, Solvencia II, reglas de fondos de pensiones, etc.) De
acuerdo con el FSB (2011b), los fondos negociables de mercado ha
crecido a un promedio de 40% por afio desde la década pasada. Los
activos bajo su administracion fueron valuados en 2 bdd. Igual que
los CDOs, el mercado de los fondos negociables empezd con
productos relativamente simples (agrupando fondos de diferentes
acciones listadas) pero gradualmente se movieron hacia productos
mas complejos y opacos, como los fondos negociables sintéticos
(fondos de fondos negociables que nos recuerdan la etapa de los
subprime CDOs de CDOs o CDO2). En Europa en particular, los
fondos negociables sintéticos representan cerca de la mitad del
mercado. El reciente “rogue trader” de UBS fue haciendo apuestas
usando fondos negociables. Para la comentarista del Financial
Times, Gillian Tett, “el crecimiento de los fondos negociables en
los pasados tres afios es extraordinariamente similar a las graficas
de los CDOs en 2005”. AGn mas, para los expertos de ODCE
(2011a) “ el negocio de derivados en acciones, y los fondos
negociables en particular, han alcanzado tempranamente todos los
requisitos para el desarrollo de una burbuja”.

Comercio de Alta Frecuencia (High Frecuency Trading)

El comercio y la intermediacion electronica automatica —es decir el
comercio generado por algoritmos en computadora- se ha venido
expandiendo a lo largo de los mercados organizados, en las
transacciones cambiarias y en las acciones listadas, entre otros.
Mucho del comercio con algoritmos es benigno, en la medida en
que se limita a transacciones rutinarias de bajo impacto. Ese no es
el caso, sin embargo, del rapido crecimiento de este comercio con
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algoritmos. Las transacciones de alta frecuencia (HFT por sus
siglas en inglés) consiste en el ejecucion de operaciones frecuentes
pero realizadas en minisegundos para obtener beneficios de los
aumentos en las variaciones de los precios en un determinado valor
listado (creando mercado) y/o explotando las diferencias en los
precios entre dos centros de negociacion separados (arbitraje). Las
decisiones de negociacion no son tomadas por seres humanos sino
por computadoras que generan los algoritmos. Las posiciones
(propiedad de un valor) son detectadas solamente por unos
segundos o fracciones de un segundo. La rotacion diaria de una
cartera es excepcionalmente alta. HFT es entonces la forma mas
extrema de inversion de ‘“corto plazo”: no solamente porque la
propiedad efectiva es solamente por una fracciéon de segundo, sino
también porque el conjunto de la “inversion” en el mercado queda
sin cambio al final del dia de negocios. Al igual que otras
actividades financieras muy poco reguladas, los datos sobre HFT
son escasos € incompletos. Se estima que el HFT represento
alrededor del 25% de las transacciones de contado en el mercado
cambiario alrededor del mundo en 2010 (King y Rime 2010), 56%
en la negociacion de acciones en US (arriba del 21% en 2005), y
38% en la negociacién de acciones en Europa (arriba del 9% en
2007) (I0SCO 2011).

Los defensores de HFT argumentan que esta negociacion aumenta
la liquidez en el mercado y que algunas de estas estrategias de
negocios —tales como el arbitraje- ayudan a  mejorar la
transparencia en el precio y reducen las imperfecciones del
mercado. Esa vision no es, sin embargo, compartida por los
expertos de la organizacion internacional de las comisiones de
valores (IOSCO que representa a las autoridades del mercado de
valores de todo el mundo) para quienes el HFT posee un cierto
numero de riesgos para la eficiencia de los mercados, su
“imparcialidad e integridad” y la estabilidad financiera. La
“naturaleza de muy corto plazo [...] junto con el riesgo de la alta

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2012.12.40385



Mayo - agosto 2012 20

velocidad, el alto volumen negociado podria mover los precios del
mercado fuera de sus valores fundamentales y “poner en peligro el
proceso de formacion de precios” (IOSCO 2011). HFT puede
también amplificar la transmision de los choques a lo largo de los
mercados y de los diferentes tipos de activos lo que, de acuerdo
con IOSCO podria potencialmente aumentar “la velocidad a la que
una crisis sistémica podria desarrollarse”. Estos riesgos se
materializaron cuando el HFT con algoritmos contribuyeron al
“flash crash” de mayo de 2010, cuando vimos que el indice Dow
Jones perdi6 5% de su valor en menos de 5 minutos. Seguido de un
error humano en un una sola orden de gran venta sobre el S&P
500, las computadoras en el HFT comenzaron el panico que se
convirtio en el inicio de una cadena de ventas muy agresiva.

De manera muy importante, los reguladores estan preocupados de
que la confianza de los inversionistas institucionales, incluyendo
los fondos de pensidn, estd siendo socavada como resultado del
temor a ser engafniados por los intercambios de “baja latencia™ del
HFT (es decir la rapida velocidad de la ejecucion de oOrdenes).
Debido a la importancia de los “baja latencia” (“low latency”) en
la negociacion, las computadoras necesitan estar localizadas dentro
de los centros de negociacion, de manera que reciban informacién
de mercado antes que otros (incluyendo ordenes y ejecuciones). Es
decir, hacen una ganancia: “afeitando” el mercado por una
milésima de segundo. Se puede obtener un beneficio de 100
millones al afio en una de las grandes firmas de HFT. IOSCO
también cuestiona que tanto el HFT ofrece nuevas oportunidades
para “incurrir en practicas abusivas en gran escala que podrian
haber sido previamente imposibles” y cita varias formas de
negocios abusivos: “momentum ignition”, ‘“quote stuffing”,
“spoofing” y “layering”.1 Esto podria empujar a los inversores

! Se trata de estrategias de negociacién de grandes firmas que no estan al alcance de todos los participantes
en el mercado. La primera se refiere al subito cambio en la direccién de los precios a través de posiciones
tempranas; la segunda es una tactica de entrada masiva y rapida salida del mercado con cantidades que los
competidores tienen que procesar, causando pérdidas a estos; las ultimas dos se refieren a cambios en la
identidad en la red de negociacion. (Nota del traductor)
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tradicionales a “salir” de los negocios regulados y colocar sus
ordenes en negocios no regulados y en plataformas de negocios
dentro de los grupos financieros, asi creando los “dark pools” o

liquidez fuera del escrutinio de las autoridades supervisoras
(I0SCO 2011).

Ventas en corto y CDS al descubierto

De manera similar a las agencias calificadoras de riesgo, el
mercado de los credit default swaps CDS han mostrado que la
incorrecta evaluacion del riesgo es un comportamiento prociclico y
ha contribuido a una conducta financiera especulativa que
amplifica las alzas y las caidas en el precio de los activos
financieros.

En esencia un CDS es un tipo de seguro: un comprador de CDS
esta tomando un seguro contra el riesgo de impago de un préstamo
dado y el vendedor estd tomando el riesgo a cambio de una
comision. Sin embargo, el mercado de los CDS tuvo un muy mal
desempefio en la medicion de los riesgos de los grandes bancos
antes de la crisis. El Banco de Pagos Internacional (BIS 2011a)
muestra que los diferenciales en los CDS estuvieron negativamente
correlacionados con la escala del rescate recibido después de la
crisis. Es decir, cuanto menor fue el precio del aseguramiento a
través de los CDS antes de la crisis, mayor fue la ayuda de
emergencia después de la crisis. El problema de este tipo de
mercados basados en los sistemas de calificacion crediticia por
impago en los mercados de CDS (por ejemplo los CDS sobre los
bonos gubernamentales a 10 afios de Grecia) no necesariamente
reflejan el riesgo actual de impago de los activos subyacentes (el
riesgo de impago del gobierno griego). Ellos pueden sobrestimar o
subestimar el riesgo de impago. Varias fuerzas de mercado estan
en juego. En principio los resultados del propio mercado de CDS,
como es ¢l caso de cualquier otro mercado, demanda por “premio
de riesgo” (o un “rendimiento superior”) por arriba del nivel de
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riesgo objetivamente determinado del activo subyacente. Esto
significa que, por definicion, los CDS sobreestiman el riesgo de
impago del crédito, aunque estd sobreestimacion es dificil de
medir.

Sin embargo, de manera fundamental, el mercado de los CDS esta
sujeto a fuerzas externas al mercado que no tienen conexion con
los activos subyacentes. Un ejemplo podria ser una subita
“aversion al riesgo” o una “corrida a la seguridad” en mercados
que siguen un particular disparador de eventos. Para el FMI
(2010a) los precios del aseguramiento contra el impago soberano
via el mercado de los CDS “depende del nivel global de aversion
al riesgo ademas del actual probabilidad de impago de los
gobiernos soberanos”. La aversion global al riesgo, argumenta el
FMI, ha repercutido, probablemente, sobre el precio de la
proteccion soberana, sin implicar alguna relacién con las mayores
probabilidades de impago”

Un caso sobre este punto es la subita caida en la calificacion de la
deuda soberana de US por Standard & Poor’s en agosto de 2011.
En teoria la degradacion en la calificacion podria haber
incrementado el riesgo de impago del gobierno norteamericano tal
y como es percibido por el mercado, y con ello incrementado el
rendimiento o de los bonos del gobierno norteamericano los cuales
en cambio podrian haber aumentado el servicio de la deuda del
gobierno norteamericano. Pero esto no ha sucedido. Ha sucedido
de hecho lo contrario: después de la caida en la calificacion, el
bono del gobierno norteamericano de diez afios se redujo a un nivel
historicamente bajo de 2% a mediados de agosto. Esto es porque la
caida de la calificacion de los bonos estadounidenses disparo
perturbaciones en el mercado y llevaron a una oleada hacia activos
seguros, a los que pertenecen los bonos estadounidenses. En
consecuencia el impacto inmediato de la caida en la calificacion de
los bonos del gobierno estadounidense fue una caida en los costos
de préstamos.
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El otro lado de la moneda es esa “aversion al riesgo” del mercado —
aunque beneficia a algunas monedas soberanas (la estadounidense
en el caso anterior)- que puede desestabilizar el mercado de deuda
de otras monedas soberanas, como se vio en el caso de los paises
europeos del mediterraneo. Para los expertos de la OCDE y el FMI
(Blommestein et. Al., 2010) el comportamiento “irracional y
desinformado” de los mercados de CDS puede tener una funcion
que se autoalimenta en el transcurso de la crisis conduciendo a un
“resultado negativo auto-cumplido”. La OCDE y el FMI no
avanzan, sin embargo, sobre las causas de tal comportamiento
irracional.

Otros observadores han vinculado este “resultado negativo auto-
cumplido™ a las estrategias de negocios altamente especulativas de
la venta en corto sobre CDS al descubierto. Los CDS al
descubierto es cuando un agente toma el aseguramiento (el CDS)
sobre un activo subyacente que en realidad no tiene en propiedad.
La venta en corto sucede cuando un agente toma prestado un valor
dado (pagando una comision), lo vende con la expectativa de que
su precio caera, lo compra de nuevo a un menor precio y paga a su
acreedor. La combinacion de los dos —CDS al descubierto y venta
en corto- no tiene nada que ver con el aseguramiento. Es una
apuesta, pura especulacion:

Los agentes compran “posiciones largas” de CDS de un bono
determinando, digamos bonos del gobierno griego.

Al mismo tiempo los agentes venden en corto el activo subyacente;
toman “prestados” los bonos del gobierno griego, digamos, de los
fondos de pension que obtienen una comision por ello, y entonces
“venden” los bonos griegos;

La venta en corto empuja los precios para debajo de los bonos
Griegos, lo que produce un incremento del riesgo de impago como
lo percibe el mercado de CDS;

En consecuencia el valor de los CDS sobre los bonos griegos
aumenta,
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Los agentes terminan la venta en corto: ellos compran los bonos
griegos que habian prestado y entonces los venden, y regresan a
sus propietarios originales (en este caso, un grupo de fondos de
pension).

De manera que estos agentes hicieron una doble ganancia: una
sobre el aumento de los CDS (comprando al alza), y la otra sobre
el descenso del bono Griego (vendiendo en corto). La espiral de
caida se amplifica por las agencias de crédito, las cuales siguen
mas el proceso que conducirlo. Existe claramente un incentivo para
la manipulacion coordinada. La probabilidad de impago no es
independiente del costo del préstamo —por tanto puede haber
expectativas autocumplidas conduciendo hacia la caida de los
precios de los activos mas y mas abajo. Este es un proceso que
afecta la deuda soberana y las acciones soberanas actualmente en
Europa.

Los mercados de bonos soberanos

La trayectoria de la deuda publica en las economias del OCDE ha
estado en pleno auge desde 2008. A final de 2011 se esperaba que
la deuda total de los gobiernos centrales llegara a 33.4 bdd (es
decir unos 22.2 billones de euros (bde)o el 71.7% del PIB), a la vez
que la deuda general del gobierno (eso es, la deuda de los
gobiernos centrales, locales y otros pasivos publicos) llega al 100%
del PIB, comparado con 2007, la deuda total de los gobiernos del
OCDE se ha incrementado en un 30% en relacion con el PIB. El
numero de paises de la OCDE con niveles de deuda mayores de
100% del PIB aumentard de tres veces antes de la crisis a ocho en
la década siguiente, mientras se espera que el nimero de paises con
niveles de deuda mayores de 80% del PIB se duplicara (OECD
2010a).

Las condiciones de emisién de deuda empeoro para las tesorerias
de los gobiernos en 2009, bajo la presion de financiar el rescate de
los bancos que se acercaban a la insolvencia, ademas de los
paquetes de estimulo econdmico que seguian. Los gobiernos
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emitieron mas deuda de lo normal de corto plazo (eso es, billetes
de tesoro, o T-bills, cuyo vencimiento es menor de 12 meses,
generalmente 3 meses) en comparacion con deuda de mayor plazo
(bonos de tesoro, o T-bonds cuyo vencimiento normalmente es de
10 anos). La proporcion de tenencia extranjera de los bonos de la
deuda publica total también estd en aumento.

La mayor dependencia en financiamiento de corto plazo y/o capital
extranjero tipicamente esta visto por el mercado como un factor de
mayor vulnerabilidad, porque expone a los gobiernos a mayores
niveles de riesgo de mercado, a través de riesgos de tasas de interés
o de tipo de cambio. Eso crea incentivos y oportunidades para mas
especulacion relacionada a las emisiones de deuda soberana por
parte de los mercados.

Los lazos entre los pasivos de los gobiernos y de los bancos

La crisis de 2008 y las subsecuentes intervenciones del gobierno
que financian los contribuyentes en el sector bancario y
asegurador, expuso el grado tan importante al que los pasivos y los
riesgos de las finanzas publicas y los del sector bancario se han
entrelazado. Los gobiernos otorgaron varias formas de apoyo
directo a los banqueros y garantias sobre activos financieros y
transacciones. Segun el FMI (2011c), de los 1 722 mil millones de
doélares (mmdd) de apoyo directo a la banca (inyecciones de capital
y compras de activos), solamente se han recuperado 452 mmdd,
con 1 270 mmdd todavia por rembolsar. Entre octubre de 2008 y
diciembre de 2010, las garantias gubernamentales han sido
otorgadas a mas de 200 bancos con sede en 20 paises de la OCDE,
otorgando cerca de 1 bde— alrededor del 5% del PIB de los paises
involucrados. No hay planes para terminar estos esquemas de
apoyo publico en el futuro proximo.

Mas alla de esas garantias explicitas en la forma de bonos, los
gobiernos también proveen garantias “implicitas” dando soporte a
la creencia del mercado de que los gobiernos rescataran al sector
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bancario en el futuro si ello es necesario, como hicieron en 2008-
2009. Una medida proxy de este apoyo gubernamental implicito a
los grandes bancos es la brecha entre la “calificacion sola” de las
agencias calificadores —la cual toma en cuenta los riesgos
crediticios especificos del banco— y su “calificacion todo incluido”
—la cual incluye la posibilidad de apoyo gubernamental a la
“calificacion sola”. Si bien las calificaciones todo incluido de los
grandes bancos han disminuido desde 2007, el analisis del BIS
(2011a) encuentra que el declive hubiera sido mucho mayor si no
fuera por el incremento del apoyo publico implicito post crisis,
demostrado por el hecho de que las calificaciones “solas”
disminuyeron en proporcion mayor que las calificaciones todo
incluido. En el caso de US y el Reino Unido, las garantias
implicitas gubernamentales aumentaron las calificaciones de
bancos de esos paises en uno o dos niveles en 2010. En el mismo
sentido, los bancos alemanes, que actualmente cuentan con
calificaciones de A+, caerian a BB+, la categoria de “bono chatarra
“si no fuera por el respaldo implicito del gobierno aleman.

Eso demuestra que no solamente se ha incrementado el apoyo
implicito del gobierno y por lo tanto de los contribuyentes, sino
que se ha conferido en una condicién sine qua non para un niumero
importante de ellos. Tomando en cuenta que el apoyo publico
también se ha expandido de forma significativa para los bancos
pequeiios y medianos, se puede sostener legitimamente que el
sector bancario como un todo estd altamente subsidiado por los
contribuyentes. Tal impresion encuentra mas apoyo cuando se
examinan las hojas de balance de varios gobiernos. En promedio,
los pasivos contingentes —garantias implicitas y explicitas— a las
cuales los gobiernos estan expuestos y que estan consideradas en
sus calificaciones soberanas, entre el 20 y el 30% del PIB para las
economias del OCDE. En Luxemburgo, China, Irlanda e Islandia
esas equivalen a mas del 50% del PIB.

El circulo vicioso
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La situacién se exacerba para gobiernos que estan atados a una
union monetaria, como es el caso de los paises del Euro y estan
sujetos a los ataques especulativos de los mercados financieros.
Los gobiernos pierden su capacidad para emitir deuda, pues ya no
tienen el control exclusivo sobre su moneda y se vuelven rehenes
de los cambios bruscos de los “sentimientos” del mercado, “apetito
para el riesgo” y “rumores” que tienen efectos sobre el acceso de
los gobiernos al financiamiento externo. Esto es particularmente
problematico porque esas deudas estan en posesion de grandes y
concentradas instituciones bancarias por lo que, nuevamente, la
crisis de la deuda soberana también lleva una crisis bancaria. La
especulacion destructiva se exacerba por los CDS -incluyendo los
swaps al descubierto- que permiten apuestas contra deuda soberana
y bancos, lo esta empeorando por los instrumentos opacos como
los ETFs que estan ligeramente regulados y son muy poco
entendidos. Tales instrumentos y otras fuentes de especulacion
crean contagio y estan empujando a paises y bancos a crisis de
liquidez que puede volverse en crisis de solvencia (De Grauwe
2011).

Lo que resulta de estos sucesos —el comportamiento especulativo
como un blanco en movimiento que se adapta y se ajusta a cambios
de mercados y regulaciones, la alza de conglomerados globales
financieros que coexisten con la banca de sombra y, la creciente
conexion entre gobierno y el financiamiento bancario— son una
reaccion en cadena en la secuencia de la crisis y la interaccion
entre especulacion financiera y deuda soberana:

-Primer paso: Antes de la crisis y como resultado de afios de
desregulacion y supervision laxas, los gobiernos permitieron a los
bancos crecer y diversificar sus actividades al punto que se habian
vuelto demasiado grande para quebrar y para ser gobernados o
supervisados de forma adecuada. Los gobiernos también
permitieron que la banca de sombra, la infraestructura del mercado
y los intercambios crecieran sin la supervision apropiada;
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- Segundo paso: la combinacion de los dos —la creacion de grandes
conglomerados financieros y la desregulacion de los mercados y
los lugares de intercambio— alimentd6 nuevas formas de
comportamiento especulativo, antes y después de la crisis.

- Tercer paso: La crisis financiera en 2008 provoco una recesion
global econdémica y social. La respuesta de los gobiernos fue
instrumentar programas de estimulo econémico, los cuales fueron
financiados con incrementos sin precedente de la deuda publica.
Una transferencia masiva de deuda y, por lo tanto, de riesgos y
pasivos de acreedores a gobiernos y contribuyentes. Entonces
ocurrid: las peérdidas generadas por el sector bancario y
conglomerados financieros globales en particular fueron asumidas
mediante varios canales por gobiernos y contribuyentes —en fin, los
ciudadanos;

- Cuarto paso: Debido al hecho que la transferencia no fue
condicionada a grados aceptables de re-regulacion o una
reestructuracion del sector financiero —no habia condiciones
asociadas con el rescate de los banqueros— el costo de la
especulacion financiera en efecto estd siendo internalizado en las
hojas de balanza de los gobiernos. Tal costo puede ser medido por
el tamafio de los “pasivos contingentes”, los cuales se calculan por
las agencias calificadoras por encima de sus deudas publicas y
afectan negativamente sus calificaciones soberanas;

- Quinto paso: Las finanzas del gobierno y el financiamiento de los
bancos privados se han vuelto altamente interconectadas.
Conforme con el giro en las politicas gubernamentales hacia
medidas de austeridad, la recuperacion se ha vuelto cada vez mas
fragil e incierta. Los ataques especulativos continuan debido al
fracaso de los gobiernos de eliminar, mediante la regulacion, los
vehiculos de especulacion financiera que causo la crisis de 2007-
2008 en primer lugar. Al mismo tiempo que las calificaciones
soberanas han sido rebajadas pais por pais, la crisis se ha sido
transformado en una crisis de deuda soberana y el altamente
conectado sector bancario esta sujeto a tensiones renovadas. Esto
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agrega mas presion sobre las hojas de balance de los gobiernos
mediante los inflados pasivos contingentes.

(Cual respuesta regulatoria?

En un mundo normado por un sistema internacional de gobierno
eficiente y robusto, la inteligencia colectiva hubiera llevado a los
gobiernos a cooperar en respuesta a la secuencia descrita de la
crisis desde 2007. Ellos hubieron colectivizado los riesgos que
cada uno enfrenta de forma individual y ellos hubieran acelerado
las reformas financieras para reducir las fuentes de especulacion
financiera. Pero eso no fue lo que paso.

El plan de (in)accion del G20

Como respuesta a la crisis financiera en 2008, los gobiernos
crearon el foro del G20 a nivel de jefe de estados, el cual se reunio
en Noviembre de 2008. Las “Recomendaciones para Fortalecer la
Estabilidad Financiera” del G20 fueron adoptadas en Londres en
abril de 2009 y son éstas las que empujan la agenda de las reforma
regulatoria. En US, la crisis llevdo a un proceso paralelo pero
conectado de reforma regulatoria que culminé en la adopcion de la
Ley Dodd-Frank en julio de 2010.

Se ha aprendido mucho sobre las causas de la reciente crisis
financiera y el papel de la especulacion, sean éstas definidas de
manera estrecha o amplia. De hecho, dentro del proceso de reforma
del G20 y Dodd-Frank, una agenda de reforma financiera detallada
y en algunas areas con mayor fuerza se han desarrollado. Si bien
el proceso de reforma (si llegase a instrumentarse) puede
estabilizar y mantener el sistema financiero actual a flote —por lo
menos por el momento— pero no hay ninguna intencion de
enfrentar las fuerzas especulativas que provocaron la crisis en 2007
y 2008.

Parte del problema es que la agenda del G20 y la implementacion
de Dodd-Frank han quedado empantanadas por los muy fuertes
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esfuerzos de cabildeo por parte de los actores financieros y sus
aliados en la politica, o bien han tomado un segundo lugar en la
administracion inmediata de la crisis econdmica por parte del
gobierno. Las reformas reales han sido instrumentadas de forma
muy lenta, o han sido orilladas por completo. Las divisiones entre
reguladores en Europa y en US también han contribuido a la lenta
implementacion de la reforma. La crisis financiera en si misma ha
sido utilizada como un argumento para posponer reforma, bajo el
argumento que empujaria una sistema financiero vulnerable mas
alla hacia el precipicio.

Con la evolucidon del proceso del G20 el nivel de ambicion ha
disminuido. La cumbre de Londres de abril de 2009 puede ser
recordada como un momento historico con gran potencial que fue
posteriormente desperdiciado. Especialmente cuando en la reunion
de Toronto de junio de 2010, los lideres del G20 dieron un giro
hacia medidas de austeridad mientras rechazaron cualquier reforma
audaz del sistema financiero. Como resultado, hay muy poco que
emana de cuerpos oficiales que tiene la posibilidad de reducir la
especulacion en un futuro proximo, al menos que haya cambios
politicos importantes.

Las principales iniciativas que fueron tomadas en US y Europa, las
regiones mas afectadas por la crisis financiera, en respuesta al Plan
de Accion del G20 fueron las siguientes:

- En US, las reformas financieras fueron promulgadas en un acto
legislativo, la Ley Dodd-Frank en julio de 2010. Pero la
promulgacion de la ley en si dejo abiertos aspectos claves de la
formacion de reglas e instrumentacion, mismos que seran
determinados mediante un proceso complejo de formulacion de
reglas durante varios afnos. En papel, la ley Dodd-Frank supera lo
que esta siendo propuesto en Europa en muchos aspectos, pero
actualmente la instrumentacion de sus disposiciones esta estancada
y subvertida por fuerzas politicas y el cabildeo financiero en US.
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- Europa no tiene un equivalente a Dodd-Frank. Aqui el proceso
de reforma estd tomando lugar mediante canales separados.” A
diferencia de US, algunas iniciativas de reforma siguen pendientes.
Por el lado positivo, varios de ellas pasaran como “regulaciones” y
no como “directivas”, lo que significa que, una vez acordadas, su
instrumentacion debe ser mas rdpida y dejar menos espacio para
las excepciones nacionales.

Regulacion de los derivados OTC

En septiembre de 2009 en Pittsburgh, los lideres del G20 hicieron
tres compromisos fundamentales en relacion a los mercados de
derivados OTC: °

Todo contrato estandarizado de derivados OTC debe ser comer-
ciado en intercambios o plataformas de intercambio electronicas, y
liquidados mediante “contrapartidas centrales” (CCPs) a finales de
2012 a mas tardar.

Los CCPs deben incrementar la seguridad contra el riesgo de no
pago de las contrapartidas (el riesgo que el actor al otro lado del
intercambio no cumpla con sus obligaciones);

Los Contratos de derivados OTC deben ser registrados con
depositos de intercambio; contratos no estandarizados, que no son
centralmente liquidados debe estar sujetos a mayor requerimiento
de capital.

Las directrices y las regulaciones de la Union Europea son en un
sentido amplio similares a la ley Dodd-Frank en sus requeri-

? Las iniciativas de la Unién Europea incluyen:

-La evaluacion constante de los mercados en la Directiva de Instrumentos Financieros, incluyendo aspectos
de transparencia, rendiciéon de cuentas a reguladores en cuanto a intercambios de derivados, e incentivos
para operar en mercados organizados.

- Una propuesta de Regulacion de la Infraestructura del Mercado Europea, abriendo intercambios de
derivados OTC mediante CCPs y su registro ante autoridades.

- Una propuesta sobre la regulacion de las ventas en corto y ciertos aspectos de CDSs

- La revisién de la Directiva de Abuso del Mercado que fortalece los reguladores nacionales para fijar
limites de posiciones y para crear categorias de especuladores en el mercado de derivados de las materias
primas.

- La cuarta revision de la Directiva de Requerimientos de Capital, incluyendo nuevos requerimientos de
transacciones OTC o las que no son liquidadas por el CCP.

3 Tales compromisos resultaron en 21 recomendaciones del FSB en Octubre de 2009. (FSB 2009a).
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mientos. Sin embargo, como se sefialo antes, la Ley todavia no ha
sido instrumentada por las autoridades regulatorias. En un informe
sobre los mercados de OTC, publicado en abril de 2011, el FSB
concluyd que “muchas jurisdicciones todavia no han tomado
decisiones claves” en relacion con las regulaciones de derivados
OTC y que, entre los que han tomado accion, * las diferencias en
acercamientos estan apareciendo”. De hecho una divergencia
importante existe entre los UE y los US en cuanto a la liquidacién
CCP y requerimiento de capital.

El plan de accidon del G20 no va mucho mas alla del registro y la
liquidacion de derivados OTC. En particular, la restriccion de
intercambios mediante limites de posiciones y prohibiciones de
ventas en corto no forma parte del programa del G20. En Europa,
por otro lado, la Comision Europea ha circulado una propuesta de
regulacion para restringir la venta en corto de CDS, incluyendo la
restriccion de CDS soberanos en tiempos de estrés en los
mercados. Actualmente en la UE, cada autoridad nacional tiene sus
propias reglas y poderes en relacion con ventas en corto. En
agosto de 2011 varias autoridades del continente europeo aplicaron
restricciones sobre las ventas en corto —medidas que fueron en gran
parte simbolicas, puesto que no podian extenderse a los intercam-
bios transfronterizos en jurisdicciones donde no se prohiben tales
practicas. Al mismo tiempo que el Parlamento Europeo ha
adoptado una bienvenida y agresiva posicion contra las ventas en
corto, el Consejo Europeo actualmente apoya una version
descolorida de la propuesta de la Comision Europea (CE).

Impuestos sobre transacciones financieras

Imponer impuestos sobre las transacciones financieras es una
forma directa de reducir los intercambios especulativos (y recaudar
ingresos). A pesar del apoyo a la propuesta de un nimero
creciente de paises del G20, agencias de la Organizacion de las
Naciones Unidas (ONU) y el giro tardio en la posicion del FMI, de
crear un impuesto a transacciones financieras (FTT, por sus siglas
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en inglés) no ha sido enfrentado por el G20 ni el FSB. Pero a nivel
europeo, hay una fuerte posibilidad que el FTT avance y ello
podria tener algiin impacto sobre la especulacion en el mercado.
El cambio reciente en la posicion de la Comision Europea en
cuanto al FTT —ahora situado entre sus apoyos mas fuertes— es
bienvenido. La CE sugeria, para la eurozona, un impuesto de 0.1%
sobre el intercambio de acciones y bonos y 0.01% sobre derivados.
El bajo porcentaje sobre derivados sugiere que la CE se esta
inclinando por un acercamiento a generar ingresos con un impacto
minimo sobre los volimenes de intercambio.

Las agencias calificadoras

La ley Dodd-Frank fortalece los requerimientos de contabilidad y
transparencia para las diez “Organizaciones de Calificacion
Estadistica Nacionalmente Reconocidas (NRSROs por sus siglas
en inglés) actualmente registradas. Las disposiciones incluyen
reglas para evitar los conflictos de interés y que los emisores de
productos estructurados escojan sus agencias calificadores
mediante un proceso al azar. La transparencia de las metodologias
empleadas para los requerimientos de calificacion y reporte
también se fortalecen bajo la jurisdiccion de la Comision del
Mercado de Valores (SEC, por sus siglas en inglés). Ademads, en
principio, la ley facilita la accion legal contra las CRAs. La
disposicion de la ley Dodd-Frank asigna la tarea a la SEC de crear
un consejo de monitoreo de calificaciones conformado en su
mayoria por representantes de inversionistas. Este consejo
escogera una agencia calificadora para llevar a cabo la evaluacion
inicial de cada nueva serie de productos de finanzas estructuradas.
Los emisores de titulos no podran participar en la asignacion de
calificadores y las asignaciones se basaran en una evaluacion de la
precision de calificaciones con el paso del tiempo. Ademas, bajo
esta vision, la SEC tendra una Oficina de Calificaciones
Crediticias. Con la autoridad de escribir reglas e imponer multas.
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Inversionistas ahora podran recuperarse por danos a través de
acciones privadas anti fraude que se llevaran a cabo contra las
agencias calificadoras por negligencia dolosa en la calificacion
(Véase Epstein and Pollin, 2011). Sin embargo, no est4 claro que
esta disposicion de la ley Dodd-Frank sera instrumentada dado
que, en un intento de sepultarla, los cabildeos financieros lograron
someterla primero a un estudio y posible alteracion antes de su
Instrumentacion.

En Europa, nuevas regulaciones de la Union Europea sobre CRA
entraron en vigor en 2011 y en términos generales siguen los
lineamientos de la ley Dodd-Frank aunque hay divergencias en
algunos aspectos como la reduccion de la dependencia de los
CRAs. Por bienvenidas que sean, hay pocas dudas de que el
oligopolio conformado por las tres mayores CRAs, las cuales
controlan alrededor del 90% del mercado global, seran solo
parcialmente afectadas por esas reformas.

Lidiar con los conglomerados financieros globales

Lo que hay que hacer con los bancos demasiado grandes para
quebrar (TBTF) ha sido un asunto politico central desde la primera
cumbre de la crisis en 2008. Se estd trabajando en reforzar “la
autoridad de liquidacion” lo cual permitiria a las autoridades
nombradas por el gobierno tomar el control de forma anticipada de
un banco TBTF que ya no es viable, con el fin de prevenir un
rescate costoso y los efectos de contagio en el sistema financiero.
Sin embargo, la cuestion central acerca de la mera existencia de
bancos TBTF, es si ¢sta es deseable, y ha sido paulatinamente
eliminada de los procesos del FSB y en el G20.

En abril de 2010, el FSB recomend6 que los miembros consideren
la imposicion de limites sobre la complejidad y tamano de grupos
financieros. Pero esos limites no han sido instrumentados. En
Basilea II y las regulaciones similares sobre capital en US, las
normas requieren mayores requerimientos de capital para
organizaciones financieras grandes y complejas, pero los criticos
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preguntan si mayores estandares de capital serdn suficientes para
disuadir actividades peligrosas.

Limites sobre tamaiio y complejidad

En adicion a los requerimientos de capital, hay una mezcla de otras
regulaciones, particularmente entre la ley Dodd-Frank, para lidiar
con los comportamientos riesgosos y especulativos, €stas incluyen:
la regla Volcker para limitar la especulacion propia de los bancos y
la inversion de bancos en fondos de cobertura y de las firmas de
valores privados; limites sobre tenencias compartidas de deuda
entre instituciones financieras; y la designacion de instituciones
financieramente importantes que obligaria a las instituciones a una
regulacion mds estricta y limitaciones posibles sobre actividades
especulativas y riesgosas. (Epstein and Pollin, 2011; D’Arista and
Epstein, 2011).

No hay equivalente a la regla Volcker en Europa. De hecho, a nivel
de la UE no hay ninguna regulacion que requiera o incluso aliente
la segregacion de la banca de inversion de la banca minorista.
Tampoco hay planes para adoptar reglas en las que la liquidacion
de entidades y asistencia publica especificamente excluya el
intercambio de derivados, o por lo menos lo restrinja severamente.
En todo caso, algunos paises miembros estin avanzando. En el
Reino Unido, la comision Vickers ha dado a conocer propuestas
para contener las operaciones de la banca de inversion mediante
juntas directivas separadas y mayores proporciones de capital a los
previstos por el FSB para bancos TBTF. Pero ambos tipos de
actividades podrian existir dentro del mismo conglomerado
financiero, asi que no estd nada claro que el establecimiento de
divisiones enfrente la problematica de TBTF. ;Realmente seria
menos probable que el gobierno rescatara un banco de inversion si
estuviera estrechamente ligado a los mercados de divisas y
derivados —con todos los riesgos sistémicos involucrados— atin si
no estuviera estrechamente ligado a su propio banco minorista?
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Impuestos sobre las hojas de balance de los bancos

Otra idea que no ha progreso desde tempranas etapas del proceso
del G20 es la de impuestos especificos sobre las hojas de balance
de los grupos TBTF. En abril de 2010 el FMI propuso la creacién
de una Contribucién para la Estabilidad Financiera (FSC, por sus
siglas en inglés), la cual se aplicaria a los pasivos en las hojas de
balance de las grandes instituciones financieras (o por lo menos
bancos grandes y tal vez grupos aseguradoras también) y seria
calibrado de acuerdo al grado de riesgo de sus pasivos. Tal FSC,
segin el argumento del FMI, podria ayudar a reducir el
apalancamiento entre grupos y el perfil de riesgo. Pero eso ahora
ha sido descartado. La propuesta del presidente Obama de una
cuota de Responsabilidad de la Crisis Financiera (FCR) se hizo en
enero de 2010, pero fue omitida de la ley Dodd-Frank.

El gobierno corporativo de los bancos

A pesar del hecho que la crisis expuso grandes fallas en Ia
gobernanza de grandes bancos, particularmente en la incompe-
tencia e irresponsabilidad de muchas juntas directivas en el
monitoreo y evaluacion de administracion de riesgo a nivel de los
grupos (OCDE, 2010b), se ha hecho muy poco o nada a nivel
nacional. La Comision Europea ha lanzado una consulta amplia
acerca del papel de los inversionistas institucionales y sobre la
administracion de riesgo por parte de bancos, pero hasta la fecha
no se prevé ninguna reforma regulatoria tangible. Sin embargo, la
ley Dodd-Frank establece nuevos requerimientos de la rendicion de
cuentas sobre la compensacion de los CEO (sobre la base de una
proporcidon a la compensacion del trabajador promedio) y la SEC
esta considerando facilitar el accesos de los accionistas a las Juntas
Generales Anuales de los accionistas, una reforma que se ha hecho
esperar mucho para promover el activismo responsable de los
accionistas en US.
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Conclusiones y recomendaciones

La especulacion financiera, particularmente en su sentido mas
amplio, contribuy¢ a la crisis econdmica al inflar masivas burbujas
de activos y al crear una red enorme de apalancamiento e
interconexiones complejas y opacas entre instituciones financieras
que se deshicieron en forma no predecible cuando revento la
burbuja. Mas atn, la especulacion ha sido un acelerador de la crisis
desde entonces, con la persistencia de la banca de sombra y los
grandes conglomerados financieros. La especulacion financiera es
un blanco en movimiento. Se reinventa a si misma. Retoma formas
multiples y se ajusta instantaneamente a los movimientos del
mercado y a cambios en la regulacion.

Es claro que la salida de la crisis requerird politicas mucho mas
amplias y un cambio de paradigma en la forma en que las politicas
econdmicas y la regulacion financiera son concebidas. Se requerira
de sistemas de gobierno internacional mas robustos y eficientes
que ayuden a colectivizar y mitigar efectivamente los riesgos
sistémicos que actualmente estan vigentes, sobre todo en Europa.
Dentro de ese contexto el interés de este trabajo esta en el tipo de
politicas y reformas regulatorias que serian necesarios para reducir
la especulacion y su impacto; limitar las fuerzas financieras que
estan empujando a nuestras economias hacia crisis destructivas.
Para que la reforma financiera encare el problema de la
especulacion en sus formas estrechas y amplias, por lo que se
sugiere una respuesta en tres partes para:

Limitar las apuestas desestabilizadoras de corto plazo hechas por
especuladores que trastornan el funcionamiento de los mercados
financieros, y amenazan con empujar a los actores financieros y
otras instituciones a otra crisis de liquidez o solvencia

Las reformas regulatorias claves incluiran:
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- La creacion de un impuesto financiero que no esté lejos de
minimizar los intercambios especulativos de corto plazo,
incluyendo los intercambios de alta frecuencias;

- Requerir que todas formas de especulacion mediante derivados se
trasladen a intercambios organizados; a la vez, los impuestos y las
reglas prudenciales que se aplican al resto del mercado OTC deben
estar fijadas a niveles prohibitivos.

- Imponer restricciones sobre estrategias especulativas, incluyendo
una prohibicion de ventas en corto.

Limitar el riesgo destructivo que toman las grandes firmas
financieras que las expone al riesgo, mediante su alto grado de
apalancamiento y conexiones con otros sectores e instituciones
de la economia y que pone a toda la economia en riesgo.

Esto lleva a situaciones destructivas en las cuales los
contribuyentes estan obligados a rescatar a sus bancos, o tomar el
riesgo de que las insolvencias bancarias lleven a una crisis
econdémica mas amplia que les cueste sus empleos y ahorros. Los
principales reformas regulatorias incluiran:

- La division de grandes conglomerados financieros mediante la
separacion de las actividades de la banca comercial y de inversion
—el regreso a una version modernizada al régimen de la vigencia de
la ley Glass-Steagall- a través de estrictas reglas de competencia
para que ninguna firma financiera pueda crear situaciones
oligopolicas. Como medida transitoria, la plena nacionalizacién de
los grandes conglomerados financieros puede ser una forma
eficiente de reestructurar el sector financiero;

- Reformar la gobernanza corporativa de la banca para que la
administracion de riesgo y la compensacion, se alinean con los
intereses de la estabilidad financiera de largo plazo y reequilibrar
los intereses de los accionistas a favor de un mayor proteccion de
acreedores y trabajadores en la firma.

- Prevenir derrames de los sistemas de la banca de sombra sobre la
banca normal, al ahorcar al primero mediante regulaciones como
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(1) reglas prudenciales prohibitivas y regimenes impositivos sobre
la especulacion fuera de balanza con activos respaldados por titulos
(como CDOs); (i1) el alineamiento de los fondos de cobertura, los
ETF y otros agrupaciones privadas de capital con la regulacion
estandar de administracion de activos; y (iii) la extension de la
actual cooperacion internacional sobre los paraisos fiscales mas
alla de temas de evasion fiscal hacia temas de arbitraje regulatorio;
- Proceder a wuna desaparicion paulatina de las garantias
gubernamentales que actualmente benefician al sector bancario al
crear —0 al expandir— esquemas financiados por la industria que
podrian ser financiados por la contribucién a la estabilidad
financiera (FSC, por sus siglas en inglés) propuesta por el FMI y
un impuesto sobre la actividad financiera (FAT, por sus siglas en
ingles)

- Obligar a las agencias calificadoras a ajustar sus modelos de
negocios a uno en que el inversionista paga, el cual podria lograrse
mediante la agrupacion de cuotas de inversionistas en un fondo
unico por industria, aumentar su exposicion legal, desarrollando
competencia mediante la creacidon de agencias publicas, y reducir
la dependencia de los CRAs de los regimenes bancarios y de
prudencia financiera.

Y, tal vez, lo mas dificil de todo, se tiene que tomar acciones para:

Reorientar las instituciones y mercados financieros para
alejarlos de actividades riesgosas y destructivas hacia las que
contribuyen a la inversion en tecnologias, que aumentan la
productividad, hacia aquellas que proveen empleos bien pagados
y valiosos, y proveen facilidades de capital y seguros para
mejorar las operaciones de la economia para la gente.

Es claro que ningun listado de reformas regulatorias especificas
satisface este objetivo amplio porque implica nada menos que
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echar en reversa la balanza de poder entre los gobiernos
democraticamente elegidos y los mercados financieros. Las areas
de accion politica incluirian:

- Diversificar el sector financiero mediante una oferta mas amplia
de instituciones financieras publicas y cooperativas que puede
proveer actividades financieras socialmente productivas. Un
componente dificil de esta renovacion serd el establecimiento de un
marco institucional para prevenir que tales instituciones se
dediquen a los mismos tipos de especulacidon, y en algunos casos,
practicas corruptas que han sido tan destructivas en el sector
privado. En cuanto a los flujos transfronterizos, la introduccion o
reforzamiento de controles de capitales deben ser considerados;

- Disefiar mecanismos, incluso mediante los impuestos
progresivos, para alinear mejor el pago a los acreedores con sus
contribuciones a la sociedad: particularmente en US, pero también
en otros paises, la compensacion de los actores financieros es
mucho mas alta que la de otras profesiones y no esta alineado con
los riesgos sociales y costos que las finanzas imponen sobre el
resto de la sociedad (Crotty, 2011);

- Proteger los procesos de reforma financiera de la captura
regulatoria. Las reformas de regulacion financieras tienen que
involucrar a la ciudadania y no deben dejarse a los tecnocratas o a
la elite politica, que estan bajo la influencia de los banqueros y sus
especuladores. Hay una necesidad entre las economias del G20 de
reformar el financiamiento de los partidos politicos para proteger
los sistemas democraticos contra los intereses del sector financiero.
Una voz mas fuerte de la sociedad civil en las politicas de las
instituciones financieras privadas incrementaria el peso de los
intereses de la poblacion en el sector financiero;

- Cambiar las medidas del crecimiento. Mas alld de las medidas
tradicionales de PIB necesitamos un nuevo indicador de
crecimiento que tome en cuenta factores sociales y de inequidad.
Para Stiglitz, Sen y Fitoussi “parte de la razon de por qué la crisis
agarr6 a muchos por sorpresa fue porque los sistemas de
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‘medicion’ que usamos para evaluar y monitorear el desempeio
fallaron”. (Fitoussi et. al 2009)

La agenda de reforma que esta bajo debate y en alguna medida esta
siendo instrumentada en US y Europa confronta los primeros dos
elementos: limitar la especulacion destructiva y reducir los riesgos
asociados con los bancos TBTF. Sin embargo, como se ha
examinado, la agenda de reforma en esos aspectos se estd
moviendo muy lentamente o incluso se ha estancado por completo.
Pero aln peor, no ha habido ningun esfuerzo para enfrentar el
mayor problema: ;A qué grado realmente esta sirviendo el sector
financiero a las necesidades de la democracia, o a las familias de
trabajadores, de empresas productivas y gobiernos?, y ;coémo tiene
que reestructurarse el sector financiero? Ya es hora de poner en
centro del debate politico los temas de gobernanza y reestructu-
racion financiera, al mismo tiempo que hay que redoblar esfuerzos
para lograr una instrumentacion rigorosa de la ley Dodd-Frank y la
agenda de reforma financiera del G20.
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