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DE AMBOS MUNDOS

Los cambios que las recientes crisis financieras han inducido en las regulaciones dejan dos
preguntas: cuales son los temas que los reguladores consideraron vitales para promover sistemas
financieros mas estables y como se concretaran en disefios institucionales que permitan cambiar
la manera de hacer negocios. ;Qué dicen al respecto las nuevas leyes promulgadas en Venezuela y
Estados Unidos?

ES INDUDABLE QUE UNA CRISIS FINANCIERA es una excelente opor-

tunidad, no buscada, para evaluar los aspectos de la regulacion y el arreglo institucional que no
contribuyen a lograr el fin ultimo que es tener un sistema financiero robusto.

El caso venezolano

Sin animos de hacer una crénica de la «minicrisis» financiera ocurrida entre noviembre de 2009
y febrero de 2010, lo que interesa es determinar a qué factores atribuyeron los legisladores la
causa de la crisis y como, a partir de alli, definieron las premisas para el disetio de la Ley Organica
del Sistema Financiero Nacional promulgada en marzo de 2010.
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El detonante de esta crisis fue la intervencion de cuatro
grupos financieros que, mediante una serie de operaciones
cruzadas entre empresas de un mismo grupo y de terceros,
extrajeron de manera indebida los depositos de personas na-
turales y juridicas, incluyendo organismos del Estado, por
un monto cercano a los 5.000 millones de délares. Como era
de esperar, la opinion publica atacdé duramente el compor-
tamiento fraudulento de los directivos de esas instituciones
financieras, exigio determinar la responsabilidad de funciona-
rios publicos que colocaron recursos en ellas y responsabilizo
al gobierno de las pérdidas incurridas por los inversionistas
que tenfan dinero colocado en casas de bolsa, pues la falta
de supervision de los organismos reguladores permitio un
excesivo apalancamiento de esas instituciones por medio de
la figura del «mutuo».

Los mutuos son operaciones de préstamos de titulos
valores que ocurren entre clientes y bancos de inversion, y
viceversa. Son de dos tipos: activos y pasivos.

1. Activos: operacion en la cual un cliente pide prestado a
una casa de bolsa un titulo valor de su cartera y se obli-
ga a devolverlo en fecha posterior, junto con cualquier
interés o dividendo que el titulo hubiese generado mas
una prima para remunerar a la empresa por haber pres-
tado al cliente el titulo valor.

2. Pasivos: operacion en la cual la casa de bolsa pide pres-
tado a un cliente un titulo valor de su cartera y se obli-
ga a devolverlo en fecha posterior junto con cualquier
interés o dividendo que el titulo hubiese generado mas
una prima para remunerar al cliente por haber prestado
el titulo valor.

En el caso de los mutuos se cuestionaba, ademas, la le-
gitimidad de los titulos financieros con los que se montaron
algunas operaciones.

El gobierno enfrento la crisis con respuestas de corto
y largo plazo. La respuesta de corto plazo fue evitar en lo
posible un efecto contagio a otras instituciones financieras y,
en consecuencia, al resto de la economia. Para ello estatizo
los bancos afectados y algunas empresas relacionadas: desde
companias de seguros hasta productoras y distribuidoras de
alimentos, ademas de inmuebles, obras de arte y otros ac-
tivos de los involucrados. Si bien es loable la celeridad con
que se intenté proteger los activos con los cuales debian ser
indemnizados los afectados por las quiebras de los grupos
economicos, es lamentable que los reguladores —los custo-
dios naturales de esos bienes— no hayan hecho publica una
relacion del valor econémico de lo confiscado y un calculo
inicial de cuanto recuperarian los depositantes que no con-
taran con la cobertura del Fondo de Garantia de Depésitos
(Fogade), los clientes de las casas de bolsas de los grupos
intervenidos y el mismo Fogade.

La respuesta de largo plazo consistio en la promulgacion
de la Ley Organica del Sistema Financiero Nacional, la cual
debia promover cambios para garantizar que no volvieran a
ocurrir los hechos que produjeron la crisis. Ante la matriz
de opinién putblica generada, la comision encargada por la
Asamblea Nacional de elaborar el nuevo grupo de leyes que
regiran a las instituciones que forman el sistema financiero
nacional produjo una ley marco que pareciera tener tres ob-
jetivos principales:

1. Corregir las anomalias que permitieron la intervencion
y posterior cierre o estatizacion de nueve instituciones
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financieras (Bolivar, Banpro, Confederado y Canarias el
20/11/2009; Real, Baninvest y Central Banco Universal
el 4/12/2009; Del Sol e Inverunion el 18/01/2010).

2. Dar las pautas para dirigir recursos del sistema finan-
ciero a las actividades consideradas estratégicas por el
Estado.

3. Facultar a la ciudadania organizada, mediante la pro-
mocion de la contraloria social, su participacién en la
captacion de recursos y otorgamiento de créditos, la

La intencidn de dirigir el crédito hacia sectores
de actividad previamente definidos por el Estado
conduce a la ineficacia en la colocacion de los
recursos

emision de polizas de seguros para actividades econo-
micas comunitarias no consideradas por los esquemas
de coberturas de riesgo vigentes y la mejora de la cultu-
ra financiera de los ciudadanos con programas educati-
vos impartidos por la banca.

La legislacion resultante pretende cumplir estos obje-
tivos, al propiciar el desarrollo de un sistema de interme-
diacion de recursos y cobertura de riesgos, a partir de las
siguientes lineas de disefio de regulaciones:

1. Laorientacion de recursos a las areas prioritarias fomen-
ta el desarrollo del pats.

2. Los conglomerados financieros producen inestabilidad
en el sistema financiero, pues promueven actividades
especulativas.

3. Es importante promover la participacion ciudadana en
el control de los servicios.

4. Es necesario crear un oérgano de regulacion que vigile a
los reguladores existentes, para reforzar el cumplimien-
to de las leyes por parte de funcionarios, directivos y
empleados del sistema financiero y quienes funjan como
actores financieros de facto.

5. Esnecesario controlar la colocacion de fondos exceden-
tarios del Estado.

Sin dudar de la buena voluntad del legislador y de la
pertinencia de resolver muchas de las inquietudes plantea-
das en la exposicion de motivos que sustenta la ley, es impor-
tante recordar que la regulacion financiera es una disciplina
de reciente aparicion. El arreglo institucional que se conoce
y en el cual se basa el legislador se estructuré a lo largo del
siglo XX: el Banco de la Reserva Federal se fundo en 1913 y
los fondos de garantias de depositos aparecieron en la década
de los treinta. Esto no implica que no haya un camino reco-
rrido que toda legislacion moderna deba reflejar y una serie
de preocupaciones de caracter universal que ain no han sido
resueltas y tienen que estar presentes en un cuerpo legal que
pretenda ser una ley marco para el sistema financiero de un
pais. A continuacion se presenta una serie de desafios y pro-
blemas que trae consigo la nueva ley.

Transmite una vision anticuada de lo que debe ser

un sistema financiero
La intencion de dirigir el crédito hacia sectores de actividad
previamente definidos por el Estado conduce a la ineficacia
en la colocacion de los recursos. Esto ha sido ampliamente
documentado en la bibliografia sobre temas bancarios en la
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década de los noventa. La realidad es dinamica, por lo que
hoy puede ser el sector turismo el que necesite fondos y ma-
nana el de la mineria. Estas cuotas obligan a las instituciones
financieras a trabajar con sectores en los cuales no tienen
ventajas competitivas. Un banco con una vocacién corpo-
rativa no ofrece su mejor desempeno cuando se le obliga a
trabajar en agricultura o en construcciones de interés social.

Sataniza a todos los grupos financieros
La regulacion penaliza a todos los grupos financieros por
problemas causados por un reducido grupo de directivos
inescrupulosos, por la falta de supervision de los regulado-
res o por su lentitud para tomar decisiones. No hay prue-
bas de que la «minicrisis» bancaria de 2009-2010 haya sido
ocasionada por una fuente de inestabilidad originada por la
presencia de conglomerados financieros. Si los conglomera-
dos crean inestabilidad deben hacerlo mediante sus clasicas
operaciones de negocios; es decir, por medio de siniestros
cubiertos por sus empresas de seguros, el incumplimiento de
una contraparte en una operacion de compra-venta de divi-
sas o una pérdida en un portafolio de inversion institucional,
para citar algunos ejemplos de situaciones en las que una
empresa de un grupo financiero puede «contagiar» al resto
de sus asociados con un «problema propio».

Esto no fue lo que sucedi6 en Venezuela, donde un gru-
po de empresas, que podian o no formar parte de un grupo
econdmico, se pusieron de acuerdo para montar operaciones
crediticias que les permitieron tomar recursos de clientes de
bancos, casas de bolsas y empresas de seguros, y prestarlos a
sus relacionados, en abierta violacion de las restricciones dis-
puestas en las leyes que regulan a las instituciones financieras
mencionadas. Formar parte de un grupo financiero induda-
blemente facilit6 el montaje de las operaciones. Pero, cuando
hay una intencion de violar las regulaciones, no es indispensa-
ble la existencia de un grupo financiero para que ello suceda.

Es muy comun que las instituciones financieras con
problemas traten de ocultar dos hechos que reflejan su fragi-
lidad: 1) tener una capitalizacion inferior a la establecida por
la regulacion o 2) incurrir en pérdidas. En estos escenarios,
mediante artificios contables, se crean utilidades o se trans-
fieren pasivos a terceros para limpiar los estados financieros
de las empresas reguladas. Se crean utilidades de papel y se
oculta el excesivo apalancamiento.

Un caso tipico de maquillaje contable fue el montado por
el banco de inversion estadounidense Lehman Brothers (LB),
que compro6 una empresa financiera llamada Hudson Castle en
sociedad con antiguos empleados de LB. En fechas cercanas a
los cierres contables, Hudson Castle adquiria activos del banco
de inversion facilitandole efectivo a cambio, lo cual mejoraba
los balances de LB. Posteriormente al cierre contable, LB re-
compraba sus activos pagando una comision a su contraparte
por los servicios prestados (Story y Dash, 2010). Esta practica
de uso comun en la industria financiera se conoce con el nom-
bre de «pacto de recompra». Los maquillajes contables se han
usado tan extensamente en la industria financiera de Estados
Unidos que la Comision Federal encargada de explicar las cau-
sas de la crisis financiera les ha dedicado un lugar especial en
su agenda de investigacion. En estas transacciones colaboran
fondos de cobertura y otros vehiculos de inversion ajenos a las
instituciones que desean limpiar sus balances.

Las instituciones venezolanas que protagonizaron la llama-
da minicrisis habian hecho un uso excesivo de financiamiento
a corto plazo, que provenia principalmente del mercado in-
terbancario y de la colocacion de excedentes de instituciones
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publicas. Como es un hecho sabido, ambas fuentes de recursos
son volatiles en sus costos y en la certidumbre de su eventual
renovacion (de ser requerida). Si bien la Superintendencia de
Bancos advirtio a las partes involucradas de los problemas que

Eliminar los conglomerados financieros no
evita los fraudes, pero causa grandes perjuicios
econdmicos a quienes desarrollan modelos de
negocios basados en las sinergias existentes en
el esquema de banca universal

estas practicas producian, no puso en practica un programa
de correccion de tales problemas, entre otras cosas porque va-
rias de estas instituciones vivian un proceso de transicion de
propiedad. Los propietarios originales, que ya habian vendidos
sus acciones, se mantenian como sus representantes legales,
y algunos incluso asistian todavia a las juntas directivas. Los
nuevos duenos habian comenzado a participar en la gerencia
y el regulador no habia terminado de aprobar o rechazar tales
traspasos de propiedad. Mientras la ambigtiedad se mantenia,
los nuevos duenios no terminaban de inyectar dinero fresco. La
verificacion del origen de los fondos aportados por los com-
pradores fue uno de los cuellos de botella que impidi6 cerrar el
proceso de traspaso de propiedad.

Eliminar los conglomerados financieros no evita los
fraudes, pero causa grandes perjuicios econémicos a quie-
nes desarrollan modelos de negocios basados en las sinergias
existentes en el esquema de banca universal, en el cual bancos
y empresas de seguros comparten capacidades de inversion,
canales de distribucion y carteras de clientes para ampliar la
oferta de servicios, captar mayores rentas y hacer un mayor
uso de las inversiones en tecnologia. Los conglomerados fi-
nancieros pueden incluso facilitar la incorporacion de nue-
vos participantes al sistema, tal como es el deseo de la nueva
ley, porque cuentan con mas recursos economicos, bases de
datos mas completas sobre clientes y sectores, y, cuando
asi lo quieren, acceso a tecnologia avanzada que permite
abaratar el costo de acceso a grupos poco integrados a la
economia formal, pero que son alcanzables via Internet o
telefonia celular.

Cataloga los problemas operativos como

«problemas principales»

La transparencia en la colocacion de los excedentes de efec-
tivo de las instituciones publicas es un tema de interés, tanto
para los reguladores como para los ciudadanos en general,
como lo puede ser el buen desempeno de los agentes fiducia-
rios o la prontitud de respuesta de las companias de seguros
ante los requerimientos de los beneficiarios de polizas HCM,
y otra media docena de temas que pudiera agregarse. ;Por
qué razon se da tal relevancia a este tema para incluirlo en
la ley marco?

No es Venezuela el tnico pais donde organismos pt-
blicos manejan excedentes de recursos de corto plazo ni el
unico tampoco donde los funcionarios se ven sometidos a
presiones para que asignen estos excedentes a una u otra ins-
titucion financiera. Las conductas indeseables en el manejo
de excedentes de corto plazo, o de tesoreria, se minimizan
cuando existen claras politicas corporativas que establecen,
al menos, los tipos de titulos en los que una empresa puede
invertir, la calificacion crediticia minima aceptable de las or-
ganizaciones captadoras de recursos y el maximo volumen
de inversiéon que se puede colocar por institucion.
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Un excelente ejemplo de como se crea una estructura
para normar la colocacion de excedentes de corto plazo del
sector publico es el Decreto 1.525 de 2008 del gobierno co-
lombiano «por el cual se dictan normas relacionadas con la
inversion de los recursos de las entidades estatales del orden
nacional y territorial». Segun ese decreto:

Los establecimientos publicos del orden nacional y las en-
tidades estatales del orden nacional a las cuales se les apli-
quen las disposiciones de orden presupuestal de aquellos,
deben invertir sus excedentes de liquidez originados en sus
recursos propios, administrados, y los de los Fondos Espe-
ciales administrados por ellos, en Titulos de Tesoreria TES,
Clase «B» del mercado primario adquiridos directamente
en la Direccion General de Crédito Publico y del Tesoro
Nacional del Ministerio de Hacienda y Crédito Publico.

A partir de los 64 articulos de este decreto todos los or-
ganismos del Estado colombiano, incluyendo sus asociacio-
nes con empresas privadas, reciben lineamientos para colocar
los recursos de la manera mas transparente, dando prioridad
a transacciones directas con el Ministerio de Finanzas, a la
participacion en subastas y a la compra de titulos desmate-
rializados. El decreto incluye la creacion de un fondo para la
redencion anticipada de los titulos de tesoreria.

En un sistema financiero razonablemente complejo,
como es el venezolano, existen la tecnologia, los mecanismos
y los instrumentos para crear un sistema de colocacion trans-
parente como luce el colombiano. Es necesaria la intencion
del Estado venezolano para implantarlo.

La ley marco debe concentrarse en los grandes linea-
mientos de lo que debe ser el sistema financiero venezolano.
Los aspectos operativos y los problemas individuales tienen
cabida natural en las leyes que regulan a las instituciones
integrantes del sistema y en las normas de operacion que
apoyan su desarrollo. Los legisladores estan sujetos a enor-
mes presiones para resolver problemas especificos que tie-
nen gran visibilidad a los ojos de la opinién ptblica, pero eso
no los exime de elaborar una jerarquizacion adecuada de los
asuntos que deben estar incluidos en la ley.

Supone que un nuevo organismo de control resolverd

las debilidades institucionales
La tnica respuesta que brinda la ley ante la negligencia de los
reguladores en sus actuaciones consiste en crear un regulador
del regulador, con capacidad para sancionar a los funcionarios
y a los directores y empleados de las instituciones financieras.
Estas sanciones incluyen la devolucion del monto del dano pa-
trimonial al Estado y la imposicién de multas, sin eximir a los
responsables de las implicaciones penales de sus acciones.

:Qué sentido tiene crear una nueva capa burocratica cuan-
do la existente carece de recursos humanos y financieros para
cumplir apropiadamente con su funcién? ;No son suficientes
las instituciones y leyes vigentes para sancionar a quienes in-
cumplan las regulaciones? Si las decisiones son lentas en la
actualidad, ;no lo seran mas aun con una instancia adicional?
$Se logra la autonomia para tomar decisiones dificiles con un
organismo adscrito al Ministerio de Finanzas y con directores
de libre nombramiento y remocion escogidos por el poder eje-
cutivo, que son acompanados en sus funciones por el Ministro
de Finanzas y el Presidente del Banco Central?

Un excesivo control del Poder Ejecutivo abre espacio a
las manipulaciones de grupos de interés. Nadie duda de las
buenas intenciones de todos los integrantes de las distintas
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instancias de gobierno. Pero, como las leyes se hacen para
sobrevivir mas alla de los tiempos en que fueron promulga-
das y de los actores que les dieron forma, no es deseable que
un marco legal posea tal debilidad.

Participacion comunitaria en la captacion de ahorro

y el otorgamiento de crédito
Una idea importante promovida por esta ley es la inclusion de
las comunidades como actores del sistema financiero y esto,
a su vez, trae como subproducto positivo la bancarizacion de
los individuos, que es una condicion necesaria para su mejora
economica. Sin embargo, la ley es muy ambigua al hablar del
papel de las comunidades en la intermediacion financiera. Si
se espera que capten recursos y otorguen créditos, se abre una
nueva dimension en el tema: la capitalizacion.

Los principios de regulacion financiera sugieren que
las instituciones que realizan las mismas actividades deben
cumplir con los mismos requisitos de capital, independiente-
mente de la figura legal bajo la cual operen. Si la comunidad
funciona como banco debe someterse a los mismos requisi-
tos y controles exigidos a las instituciones bancarias. Si la co-

Dado que el sistema financiero es un entramado,
la crisis financiera de Estados Unidos mostro que
las empresas que realizan actividades similares
deben tener un regulador comiin, pues realizan
operaciones entre ellas

munidad va a intermediar los fondos putblicos, la rendicion
de cuentas debe tratarse en profundidad, porque los repre-
sentantes de las comunidades que reciban los recursos pasan
a tener las mismas responsabilidades y regirse por las mismas
reglas aplicadas a los funcionarios que manejan dinero. Con
mucha frecuencia, los individuos que han administrado di-
nero del sector privado no entienden la rigidez con que se
administran los recursos publicos, que estan marcados para
usos especificos y cualquier cambio en su destino, por logico
o pertinente que parezca, va contra las normas vigentes si no
se piden los permisos respectivos. Nuevos mecanismos de
intermediacion generan nuevos desafios al regulador.

Facultar a la ciudadania
Si hay algo valioso en este nuevo marco legal es el reconoci-
miento de que un sistema financiero estable necesita ciudada-
nos que entiendan el contenido y el alcance de los productos
y servicios que ofrecen las instituciones financieras. El «em-
poderamiento» de la ciudadania en esta ley se busca me-
diante dos dimensiones: la contraloria social y la educacion
financiera.

La labor de formar consumidores educados se ha hecho
de manera poco estructurada en la gran mayoria de los pai-
ses, y Venezuela no es la excepcion. Siempre se parte de la
base de que cualquier adulto que haya pasado algunos afios
en el sistema educativo esta en capacidad de entender los
contratos que firma. Sin embargo, las situaciones conflictivas
creadas por los créditos doble indexados en Venezuela al co-
mienzo de esta década, o por las llamadas hipotecas toxicas
(subprime) en Estados Unidos, muestran que conceptos tales
como interés compuesto, refinanciamiento de intereses, ta-
sas de interés variables o comisiones flat, no son familiares
para muchos usuarios.

La nueva ley marco exige a las instituciones financieras
que cumplan la funcion de formar a los ciudadanos en estos
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temas, lo cual en principio no es una mala idea, pero es insu-
ficiente. Conceptos basicos de finanzas deben ser incluidos en
el curriculo de educacion media, tal como se estd comenzan-
do a hacer en Norteamérica y Europa. Asimismo, es necesario
fortalecer los grupos de defensa del consumidor (que son ini-
ciativas de la sociedad civil), las cuales, ademas de servir de
vehiculos para facilitar su representacion en procesos legales,
cumplen una importante funcién de educacion y difusion de
conocimiento de los derechos del consumidor.

La ley no menciona temas controvertidos de la agenda

internacional
Es imposible pensar en un sistema financiero que no tenga
conexiones con sus pares internacionales, y estas conexiones
se perfeccionan, entre otras cosas, en la medida en que haya
homogeneidad en las regulaciones de los paises. Un regula-
dor exigente y avanzado ayuda a mejorar las instituciones de
su pais, lo que les facilita cumplir con los estandares para ser
contrapartes de sus pares en los paises desarrollados.

Temas como la aplicacion de las normas de regulacion del
Acuerdo de Basilea, la concentracion de la propiedad bancaria,
la funcion de los productos derivados, la conveniencia o no
de que los bancos universales generen utilidades mediante el
manejo de portafolios de inversion por cuenta propia (lo que
se conoce en inglés como proprietary trading), muy en boga en
la discusion internacional, son totalmente omitidos, por lo que
no queda clara la posicion del regulador frente al manejo de
riesgo y el papel del Estado en su cobertura.

Lo que vendrd
La Ley Organica del Sistema Financiero Nacional fue con-
cebida como una respuesta a la «minicrisis» financiera de
noviembre 2009-enero 2010, por lo que da gran relevancia a
asuntos especificos y pierde el norte de lo que debe ser una
regulacion hecha para durar. Las disposiciones transitorias
muestran que se tomaron grandes decisiones, sin considerar
los impactos causados, como es el caso de la eliminacion de
los conglomerados financieros. Una decision de esa magni-
tud requiere mucho mas que hacer explicita una intencion y
fijar una fecha de ejecucion.

La ley tiene, entre sus aspectos positivos, la intencion de
facultar a la ciudadania mediante la promocion de la contra-
loria social y la educacion financiera. Asimismo, puede ser
un marco de referencia interesante para promover mecanis-
mos novedosos de financiamiento y cobertura de riesgos de
las comunidades organizadas. Lamentablemente, los temas
omitidos y los vacios de criterios la hacen insuficiente para
servir de rectora del conjunto de leyes financieras que debe
cubrir la Asamblea Nacional en 2010.

El caso estadounidense

La crisis financiera de 2007 puso en evidencia la fragilidad a
la que exponian al sistema financiero internacional, y en ulti-
ma instancia a los contribuyentes de los paises desarrollados,
el entramado de relaciones no controladas entre bancos uni-
versales y de inversion, empresas de seguros y fondos de co-
bertura (hedge funds). Lo que comenz6 con la liberacion de los
estandares de otorgamientos de créditos hipotecarios, para dar
acceso a grupos familiares de alto riesgo (bajas remuneraciones,
irregularidades en su estatus de residencia en Estados Unidos e
inexistencia de otras referencias crediticias), terminé con una
paralizacion total de los mercados crediticios ante el temor de
los inversionistas institucionales de que los intermediarios fi-
nancieros no tuvieran capacidad para absorber las pérdidas in-
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curridas por el otorgamiento de hipotecas subestandar, en una
primera fase, y por la emision de polizas de seguros que cubrian
contra los impagos de titulos hipotecarios amparados con las
hipotecas que los mismos bancos habian ayudado a otorgar.
Para hacer frente a esta crisis, los gobiernos de Estados
Unidos, Gran Bretana y la Union Europea desarrollaron pa-
quetes de rescate, que consistian en una mezcla de créditos
amparados por las compras de carteras de titulos valores en
problemas, inyeccion de capital a los bancos considerados
demasiado importantes para dejarles quebrar (too big to fail),
promocion de fusiones entre bancos universales y bancos de
inversion en problemas y viceversa (Wachovia y Wells Fargo,
Merrill Lynch y Bank of America, J.P Morgan y Bear Stearn),

La recién aprobada «Ley Dodd-Frank de Reforma
de Wall Street y Proteccion al Consumidor»
prohibe explicitamente comprometer los
recursos de los contribuyentes en el rescate de
instituciones en problemas y, adicionalmente,
define la politica de no estimular el desarrollo de
instituciones excesivamente grandes y complejas

rescate de la compania de seguros mas grande del mundo con
una inyeccion de capital de 180 mil millones de dolares y re-
duccion aguda de las tasas de interés referenciales, comenzando
con la tasa que cobra la Reserva Federal cuando presta asisten-
cia de corto plazo a los bancos con problemas temporales de
liquidez. Aunque tal paquete de ayuda permitio que la crisis
no se transformara en una gran depresion, como la ocurrida
en los anos treinta del siglo XX, no logré la aceptacion de los
ciudadanos, en general, ni del Partido Republicano como re-
presentante de la oposicion en Estados Unidos, en particular.

La pérdida de empleos producto de la recesion, la reduc-
cion del acceso al crédito a pequenas y medianas empresas y
personas naturales (problema atn no resuelto a septiembre de
2010), la inefectividad de los programas de auxilio a los deu-
dores hipotecarios que estaban a punto de perder sus viviendas
una vez explotada la tan mencionada «burbuja de los precios de
la viviendav, el déficit producido en los fondos de retiro publi-
cos y privados como consecuencia de la caida de los mercados
de valores y la reduccion de las tasas de interés, y la caida del
ingreso de los jubilados por idénticas causas, crearon un am-
biente de frustracion y exigencia de castigo a los culpables de
la gestacion de la crisis. La respuesta del mundo politico no fue
solamente poner en marcha un paquete de rescate sino también
promover cambios en el marco de regulacion, para que nunca
mas ocurriese una crisis financiera de tal magnitud.

El nacimiento de un nuevo marco legal requiere un con-
senso sobre las causas que produjeron la crisis, en particular
las de tipo institucional, y como es natural dicho consenso es
dificil de lograr por la cantidad de intereses economicos en
juego. Luego de muchas discusiones, dentro y fuera del Con-
greso de Estados Unidos, y pese al cabildeo de Wall Street, la
legislacion aprobada apunté hacia un conjunto de debilida-
des institucionales (Forsyth, 2010).

Tamario de las instituciones
Cuando se agudizo la crisis en 2008 era poco lo que los
reguladores entendian acerca del funcionamiento de los
productos derivados que los grandes bancos universales
emitian y negociaban con bancos de inversion, empresas de
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seguros, fondos de cobertura, fondos de pensiones y otros
inversionistas institucionales. Para agravar mas el problema,
los reguladores bancarios no tenian potestad sobre los que
no eran bancos universales, por lo que resulté imposible
aislar las instituciones reguladas para tratar de atender sus
problemas de solvencia y liquidez sin involucrar al resto de
las instituciones.

La propuesta que posteriormente elaboraron los con-
gresistas Chris Dodd y Barney Frank capto la necesidad de
aumentar el volumen de informacion que manejan los regu-
ladores sobre las transacciones interinstitucionales, aunque
algunos de los actores involucrados no estén sometidos a la
tutela del regulador. Asimismo, se hizo patente la necesidad
de tener autoridad sobre todas las empresas que participan
en los contratos que producen mayores riesgos en el sistema,
a fin de disefiar planes de rescate mas efectivos.

A medida que se hicieron publicas muchas de las tran-
sacciones problematicas, y se hizo manifiesto que algunas no
eran mas que apuestas de los bancos contra sus contrapartes
sobre la evolucion de los mercados hipotecarios, surgié una
matriz de opinion que cuestiono la participacion de bancos
en el mercado de productos derivados que se cotizan fuera
de la bolsa (over the counter). ;Por qué deben los contribu-
yentes subsidiar la toma de riesgo de los bancos, cuando es-
tas operaciones no forman parte de las actividades para las
cuales fueron creados? ;Por qué no sacar estas actividades,
propias de la banca de inversion, fuera de los bancos uni-
versales y obligar que sean cubiertas con fuentes de capital
separadas de las de los bancos considerados «muy grandes
para quebrar»? Si son tan grandes que no se les puede dejar
quebrar, ;jno sera la solucion, para evitar que sus problemas
afecten la salud financiera del resto de la economia, poner
un tope al tamano que pueden alcanzar? Definir el tamano
maximo permisible, y qué hacer cuando se cruza ese umbral,
consumio la energia de muchos congresistas y representantes
de las partes interesadas.

Instituciones en las sombras
Uno de los grandes puntos del Acuerdo de Basilea, que re-
fleja en buena medida el conjunto de buenas practicas de
la regulacion financiera en el ambito mundial, es que a las
instituciones que manejen productos financieros similares
y produzcan riesgos similares se les debe exigir la misma
capitalizacion y deben ser tratadas a todo efecto regulador
como iguales. Las «instituciones a la sombra» no son mas
que bancos de inversion y fondos de cobertura que compi-
ten con los bancos universales en actividades de intermedia-
cion crediticia, manejo de inversiones por cuenta propia y
de terceros, e intermediacion de titulos y monedas, pero con
menos requisitos de capital y menor supervision de los regu-
ladores, por no ser bancos comerciales. Estos vacios de regu-
lacion permitieron que los bancos y las empresas de seguros
crearan filiales no reguladas, mediante las cuales canalizaron
actividades de alto riesgo con menores requisitos de capital,
lo que les permitio alcanzar altos grados de apalancamiento,
rentabilidad y pérdida en situaciones adversas.

Dado que el sistema financiero es un entramado, la crisis
mostro que las empresas que realizan actividades similares
deben tener un regulador comun, pues realizan operaciones
entre ellas. La coexistencia de diferentes organismos y re-
gulaciones complica la implantacion de soluciones vy facilita
el arbitraje: colocar las transacciones que requieren mayor
soporte de capital en las instituciones sometidas a menores
requisitos patrimoniales.
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Comportamiento predatorio
La polémica participacion de Goldman Sachs en la emision
de instrumentos que apostaban a la insolvencia de titulos hi-
potecarios que habian ayudado a comercializar, la prolifera-
cion de hipotecas de segundo grado o los refinanciamientos
hipotecarios en condiciones leoninas muestran que, en mu-
chos casos, las personas naturales y los inversionistas institu-
cionales no reciben informacion precisa de los instrumentos

Indudablemente, la Ley Dodd-Frank otorga a los
reguladores de Estados Unidos poder y recursos

que nunca antes habian tenido. Las instituciones
y mecanismos creados corregiran muchas de

las anomalias que causaron grandes pérdidas a

inversionistas institucionales y consumidores

que adquieren o los contratos que firman. Si bien existe un
sistema legal mediante el cual pueden resolverse querellas
economicas, las asimetrias de conocimiento que favorecen a
los bancos requieren la existencia de instituciones cuyo man-
dato tinico sea la proteccion de los débiles juridicos.

Opacidad

La falta de transparencia es una consecuencia, principalmente,
del tamano alcanzado por el mercado de derivados extrabur-
satil, el cual alcanzo segtin el Banco Internacional de Pagos
una exposicion crediticia de 3,5 billones de dolares a finales de
2009 y es manejado por un pequeno grupo de bancos comer-
ciales y de inversion, que negocian contratos de gran comple-
jidad, dificil valoracion y escasa liquidez, sin la existencia de
una camara de compensacion —en la cual se crucen operacio-
nes marcadoras de precios— y con practicas muy laxas para el
control de colaterales. Sin una adecuada medicion de riesgos,
el regulador le extiende al intermediario un cheque en blanco
para cubrir sus pérdidas con el dinero de los contribuyentes.

Inapropiada intervencion gubernamental

La politica de vivienda del presidente Bush tuvo como prin-
cipal objetivo aumentar el indice de propietarios de inmue-
bles residenciales, que paso de 60 por ciento a finales de los
noventa a 67 por ciento en 2006. Tal incremento fue posible
gracias a una importante reduccion de los estandares reque-
ridos para la obtencion de créditos hipotecarios, que coloco
en manos de los segmentos mas pobres de la poblacion prés-
tamos a tasas onerosas, por encima de sus capacidades de
pago, y alimento paralelamente una burbuja en el precio de
los inmuebles debido al aumento subito de la demanda.

Inapropiada gerencia macroeconomica
La politica de mantener un esquema de bajas tasas de interés
desde principios de la década de los 2000, para atenuar el
impacto negativo de la ruptura de la burbuja tecnologica de
2001 en los balances de las instituciones financieras, cre6 un
clima en el cual se estimulo la toma de riesgos por parte de
quienes tenian acceso a fondos baratos (en principio, las ins-
tituciones financieras y un pequeno grupo de inversionistas
institucionales).

La banca de inversion remunera a los gerentes de portafo-
lios sobre la base de su desemperio relativo con respecto a sus
pares. Por lo cual, en una década en la que las tasas de interés
se mantuvieron en una tendencia sostenida a la baja, y el mer-
cado bursatil presenté un comportamiento deficiente, estos
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gerentes tuvieron todos los incentivos para desarrollar y pro-
mocionar estrategias de inversion riesgosas, tanto con fondos
de las instituciones en las que trabajaban como con recursos de
sus clientes. Los clientes decepcionados por los retornos de los
instrumentos tradicionales, que incrementaban el déficit de los
fondos de pensiones y planes de retiro, estuvieron dispuestos
a aceptar productos que ofrecian retornos superiores pero les
exponian a riesgos que en muchos casos no entendian.

La importancia relativa de las inversiones realizadas con
fondos propios de las instituciones bancarias llego a alcanzar
un cuarenta por ciento de las utilidades consolidadas del sec-
tor en 2007. Las remuneraciones por desempeno de gerentes
y directores de los grupos encargados de estas areas de nego-
cios fueron muy jugosas. Los incentivos para asumir riesgos
fueron muy atractivos, lo cual se agravo por el hecho de que,
en muchos casos, se pagaron comisiones sobre utilidades
no realizadas. Dada la dinamica laboral del sector, algunas
personas que hicieron negocios de alto riesgo y generaron
utilidades y comisiones ya no eran empleados de las corpo-
raciones cuando sus estrategias se fueron a pique.

Una nueva ley
En respuesta a lo que el consenso de la sociedad estadouni-
dense consideraba las causas de la Gran Crisis de 2007, el 21
de julio de 2010 el Congreso de Estados Unidos promulgé la
llamada «Ley Dodd-Frank de Reforma de Wall Street y Protec-
cion al Consumidor». Esta nueva ley fue el resultado de dos
propuestas: una promovida en diciembre de 2009 por Barney
Frank en la Camara de Diputados y otra correspondiente a la
Comision de Banca del Senado, presidida por Chris Dodd,
senador por Connecticut (Harvard Law School, 2010).

El proposito general de la ley, segin la exposicion de mo-
tivos que la acompanaba, era promover la estabilidad financiera
del pais, al mejorar la rendicion de cuentas y la transparencia
del sistema financiero, al abandonar la practica de rescatar
instituciones consideradas «demasiado grandes para dejarlas
quebrar» (asi, los contribuyentes no tendrian que asumir las
cargas economicas de los rescates) y promover, ademas, un
ambiente de negocios donde los consumidores estén prote-
gidos de las practicas abusivas y los cobros excesivos de las
instituciones financieras. Un breve resumen de la ley permite
apreciar las principales areas tematicas desarrolladas:

1. Creacion de una robusta agencia de proteccion al con-
sumidor. Uno de los principales objetivos de los legisladores fue
concentrar en una entidad las funciones de proteccion al
consumidor, diluidas en varias organizaciones que tenian otras
funciones de similar importancia. Para ello se creé un organismo
auténomo con presupuesto propio: la Oficina de Proteccion del
Consumidor Financiero. Su director principal es designado por
el presidente de Estados Unidos y confirmado por el Senado.
Esta oficina tiene la potestad de emitir regulaciones de obliga-
torio cumplimiento para las empresas que comercialicen pro-
ductos financieros, sean o no bancos. Es responsable directa
de hacer cumplir las leyes federales que prohiben la discrimi-
nacion en el acceso al crédito de individuos y comunidades.
En presencia de practicas comerciales inadecuadas, puede es-
tablecer mecanismos para subsanar los problemas creados, sin
necesidad de esperar que el Congreso emita una ley especial al
respecto. Adicionalmente, tiene a su cargo un centro nacional
de atencion y manejo de reclamos al cual se accede por lineas
telefonicas gratuitas, asi como la implantacion de planes de
educacion financiera destinados al publico en general.

2. Creacion del Consejo de Vigilancia de la Estabilidad
Financiera. El Consejo tiene como funcion identificar y contro-
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lar fuentes de riesgos que amenacen la estabilidad del sistema
financiero. Lo integran diez representantes de los principales
organismos reguladores del sector, encabezados por el secreta-
rio del Tesoro, y les acompariian también un director indepen-
diente y cinco especialistas con derecho a voz pero no a voto.
Debido a las circunstancias actuales, tiene entre sus funciones
dar recomendaciones a la Reserva Federal sobre requisitos de
capital, apalancamiento, gerencia de riesgos y otros requisitos
que deben cumplir los grupos econémicos cuyos tamanos y
complejidades puedan poner en riesgo el sistema financiero.
Este Consejo tiene la potestad de autorizar a la Reserva Federal
a poner bajo su jurisdiccion empresas no financieras, siempre
y cuando su desemperio pueda afectar la salud del sistema. Asi-
mismo, puede autorizar a la Reserva Federal, como mecanismo
de ultimo recurso, para que obligue a los grupos econémicos a
desinvertir en algunas de sus areas de actividad que pongan en
peligro la salud del sistema financiero.

3. Eliminacion de los rescates de las instituciones «muy
grandes para quebrar». La ley prohibe explicitamente com-
prometer los recursos de los contribuyentes en el rescate de
instituciones en problemas y, adicionalmente, define la politica
de no estimular el desarrollo de instituciones excesivamente
grandes y complejas. Establece un limite del tres por ciento del
capital base, que las instituciones pueden invertir en fondos de
cobertura, fondos de capital privado y portafolios de inversion
con recursos propios; estas restricciones se aplican también a
instituciones no financieras que sean reguladas por la Reserva
Federal. Las restricciones a la inversion en portafolios de valo-
res se conocen con el nombre de «regla Volcker», en honor al
ex presidente de la Reserva Federal que hizo el cabildeo necesa-
rio para que fueran incluidas en la ley. Las instituciones finan-
cieras consideradas grandes y complejas tendran la obligacion
de suministrar a los reguladores, periédicamente, planes de su
eventual desmantelamiento, con el objeto de que los regula-
dores entiendan sus estructuras y las puedan intervenir con
mayor facilidad de ser necesario.

Hay una promesa fundamental —erradicar la
politica del «muy grande para dejarle quebrar»—
que, para muchos criticos, la nueva legislacion
estadounidense no cumple realmente

4. Procedimiento de liquidacion de instituciones finan-
cieras en problemas. Se establece un procedimiento de li-
quidacion a cargo de la Corporacion Federal de Garantia de
Depositos (FDIC, por sus siglas en inglés), el principal fondo
de garantias de depositos de Estados Unidos. En los procesos
de liquidacion, los accionistas y los acreedores sin garantias
asumen las pérdidas, y los directores y gerentes responsables
son removidos de sus cargos. El FDIC s6lo puede proceder a
liquidar instituciones financieras cuando haya recibido el visto
bueno del Departamento del Tesoro y de la Reserva Federal, y
podra utilizar dinero prestado siempre y cuando sea pagado
con la venta de los activos de la institucion en problemas. El
Estado serd el primero de los acreedores en recibir compensa-
cion. Como politica general se espera que las liquidaciones de
grandes instituciones financieras sigan los procedimientos tra-
dicionales de bancarrota, sin consideraciones especiales. Para
evitar corridas de instituciones solventes afiliadas al FDIC, los
directorios, tanto del fondo como de la Reserva Federal, debe-
ran verificar que exista una amenaza a la estabilidad del siste-
ma financiero. El secretario del Tesoro debe aprobar el monto
total de la garantia y las condiciones en que se otorgara, y el
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presidente de Estados Unidos activara una via rapida para que
el Congreso apruebe la ayuda.

5. Reforma de la Reserva Federal. El presidente de la
Reserva Federal sera elegido por los directores B y C, que
representan al publico, y éstos a su vez son escogidos por
los distritos que forman la Reserva Federal y por su Junta

La Ley Organica del Sistema Financiero
Nacional fue concebida como una respuesta a la
«minicrisis» financiera venezolana de noviembre
2009-enero 2010, por lo que da gran relevancia
a asuntos especificos y pierde el norte de lo que
debe ser una regulacion hecha para durar

de Gobernadores. Los directores clase A, que representan a
las instituciones bancarias, no podran votar para nombrar
al presidente de la Reserva Federal. La Oficina de Auditorfa
General realizara estudios para determinar si los mecanismos
actuales para escoger a los directores de la Reserva Federal
representan los intereses del publico, y evaluar el funcio-
namiento de los préstamos de emergencia que la Reserva
Federal otorgé en la reciente crisis. Se prohibe a la Reserva
Federal dar auxilio a instituciones individuales mediante el
Programa de Préstamos de Emergencia 13(3). De ser necesa-
ria la ayuda, el secretario del Tesoro aprobara un programa
general para firmas solventes, con suficientes colaterales. Se
haran publicas las condiciones de estos programas, y se in-
cluiran la lista de participantes, montos y plazos otorgados,
asi como las operaciones de mercado abierto que se realicen
para dar liquidez a las instituciones financieras.

6. Promocion de transparencia y rendicion de cuentas
en el mercado de derivados. La Comision de Valores (SEC,
por siglas en inglés) y la Comision de Comercio en Futuros
sobre Mercancias recibieron el mandato de supervisar los
mercados de derivados que se producen fuera de la bolsa,
para evitar la toma de posiciones de riesgo que escapen el
control de los reguladores. Se establece una camara de com-
pensacion y la obligatoriedad de transar en el corro bursatil
todos aquellos productos susceptibles de ser negociados en
un mercado de derivados. Los reguladores y la camara de
compensacion califican los productos que deben participar
en este esquema de operaciones. Se da a los reguladores la
potestad de fijar niveles de capitalizacion, margenes o co-
laterales, tanto a los intermediarios financieros como a los
especuladores profesionales, pero no a los usuarios finales.
Se emitio un codigo de conducta que debe ser cumplido por
los intermediarios financieros y por todas las instituciones
que asesoren a inversionistas profesionales.

7. Creacion de la agencia que promueve la participacion
de las mujeres y los grupos minoritarios. Las agencias regula-
doras y los bancos de alcance nacional pondran en funciona-
miento una oficina para promover la inclusion de minorias y
mujeres en la fuerza laboral de los organismos reguladores,
asesorar en temas laborales relacionados con estos grupos y
apoyar a empresas dirigidas por estos grupos de interés.

8. Reformas de productos hipotecarios. Se definieron
estandares federales que deben cumplirse en todos los con-
tratos hipotecarios, por lo que las instituciones deben ase-
gurarse de que sus clientes tengan capacidad para pagar las
hipotecas que adquieran. Se prohibe a la industria aplicar es-
quemas de remuneracion que estimulen a los intermediarios
a ofrecer a sus clientes contratos hipotecarios que a la larga
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les resulten mas onerosos. Se prohiben las penalizaciones
por pagos adelantados. Se obliga a las instituciones a noti-
ficar a sus clientes como varian los pagos con el alza de las
tasas de interés y a determinar con ellos cuanto es lo maximo
que pueden pagar en un escenario de tasas al alza.

9. Regulacion de fondos de cobertura. Desaparece el sis-
tema financiero a la sombra, al obligarse a los fondos de co-
berturas y las empresas promotoras de inversiones de capital
privado a registrarse en la SEC, lo que les obliga a reportar
sus transacciones y el contenido de su portafolio de inver-
sion. El consolidado de esta informacion sera usado por la
SEC para calcular riesgos sistematicos del sector.

10. Regulacion de las calificadoras de riesgos. Se crea
en la SEC una oficina dedicada al control de las calificadoras
de riesgo (Oficina de Calificaciones de Riesgo), con autori-
dad para establecer multas. La SEC debe auditar anualmen-
te a las calificadoras que tengan alcance nacional y hacer
publicos los resultados, y puede quitar la licencia a las que
presenten un desempenio deficiente al evaluar las capacida-
des crediticias de sus clientes. Las calificadoras estan en la
obligacion de hacer publicos sus métodos y deben incorpo-
rar informacion relevante sobre sus clientes al momento de
calificarles, aunque sean ofrecidas por terceros, y notificar
cuando un empleado de la calificadora que participe en la
calificacion de un cliente establezca una relacion laboral con
éste ultimo. Se elimina el requisito de obtener calificaciones
crediticias en algunas operaciones, de manera que los in-
versionistas institucionales se vean obligados a realizar sus
evaluaciones de riesgo.

11. Compensacion de ejecutivos y gobierno corporati-
vo. Se establece para las empresas que cotizan en bolsa la
obligatoriedad de formar sus comités de remuneracion so-
lamente con directores independientes, los cuales pueden
contratar consultores que les apoyen en el ejercicio de sus
funciones. Se permite, a grupos de accionistas con mas de
un cinco por ciento de propiedad accionaria y al menos dos
anos de antigtiedad en la posesion de la inversion, promover
sus candidatos durante los procesos de consulta para postu-
lar nuevos directores. Se da derecho a voto a los accionistas
sobre la aprobacion de planes de compensacion de ejecuti-
vos, incluyendo aquellas compensaciones especiales que se
dan en casos de cambios en el gobierno corporativo (ofertas
publicas de adquisicion) que reciben el nombre de «paracai-
das dorados». Se obliga a las empresas que cotizan en bolsa
a establecer politicas para exigir la devolucion de las bonifi-
caciones que hayan sido otorgadas a ejecutivos con base en
informacion que no cumpla los estandares contables.

12. Regulaciones de bancos. Se contabilizan las expo-
siciones a productos derivados dentro del limite de crédito
que un banco puede otorgar a un cliente. Se autoriza a la
Reserva Federal a supervisar a las filiales no financieras de
instituciones financieras que se dedican a actividades simila-
res a las de su casa matriz.

13. Supervision de seguros. Se crea la primera oficina en
la historia del gobierno federal dedicada a supervisar la ac-
tividad de seguros. La oficina esta adscrita al Departamento
del Tesoro y pondra énfasis en recolectar informacion sobre
la industria del seguro y promover el acceso de minorias y
grupos de bajos ingresos a coberturas a precios razonables.

14. Calificaciones crediticias de los consumidores. Se ase-
gura el acceso de los consumidores a sus expedientes de crédi-
to en la medida en que su contenido afecte negativamente sus
transacciones con la banca o sus oportunidades de empleo. En
Estados Unidos muchas empresas revisan los registros credi-



Crisis bancarias y reformas financieras: noticias recientes de ambos mundos

ticios de quienes buscan empleo como una manera rapida de
descartar empleados que puedan generar problemas.

15. Cambios en el alcance de las competencias de la
Comision de Valores. Se da a la SEC la potestad de exigir
responsabilidades fiduciarias a los corredores de valores que
dan consejos de inversion a sus clientes. Se establece una au-
ditoria externa anual sobre los controles internos de la SEC
y sobre el desempenio de sus gerentes. Se crea la Oficina del
Defensor del Inversionista para identificar areas donde los
inversionistas encuentran dificultades al presentar quejas a la
SEC. Se crean nuevas fuentes de financiamiento para apoyar
las nuevas competencias.

16. Las titularizaciones. Se requiere que las empresas
que titularicen carteras hipotecarias conserven el cinco por
ciento de las carteras, a menos que los préstamos que éstas
generen tengan algun atributo que los hagan menos riesgo-
sos. Se aumentan los requisitos de revelacion de informacion
sobre los activos que constituyen las carteras hipotecarias
que seran titularizadas.

Las expectativas de los actores
Indudablemente, la Ley Dodd-Frank otorga a los reguladores
de Estados Unidos poder y recursos que nunca antes habian
tenido. Las instituciones y mecanismos creados corregiran
muchas de las anomalias que causaron grandes pérdidas a
inversionistas institucionales y consumidores. Se producira
mucha mas informacion relevante para reguladores e inver-
sionistas y los consumidores tendran vias mas directas para
canalizar sus problemas. Sin embargo, hay una promesa fun-
damental —erradicar la politica del «muy grande para dejar-
le quebrar»— que, para muchos criticos, la nueva legislacion
no cumple realmente.

Un formador de opinion como Richard Fisher, presi-
dente del Banco de la Reserva Federal de Dallas, sostuvo en
una entrevista para el The New York Times que el costo social
asociado con las grandes instituciones es mucho mayor que
los beneficios que producen, por lo cual es necesario lograr
acuerdos internacionales para limitar el tamano de los gru-
pos financieros (Morgenson, 2010). Durante las discusiones
de la ley en la Camara de Representantes y en el Senado se
menciono la posibilidad de que hubiese una disposicion que
obligase a los grandes conglomerados financieros a reducir
su tamano. Eso no sucedio.

El cabildeo de Wall Street se impuso y, a pesar de la
intencion de no dejar que los grupos medianos lleguen a
alcanzar los tamanos de los grupos que metieron al sistema
en problemas, todavia subyace la promesa de ayudar a los
grandes grupos cuando lo requieran. Pero esta promesa esta
contenida ahora en la letra pequenia, la que es mas suscepti-
ble de ser modificada. Un buen ejemplo de ello es la posibi-
lidad que tiene la Reserva Federal «en situaciones inusuales
o exigentes» de facilitar apoyo financiero, que incluye prés-
tamos preferenciales, a las camaras de compensacion de de-
rivados. Dado que las grandes instituciones financieras son
miembros de dichas camaras, entonces el apoyo es al final
también para ellas.

Otra arista que muestra el poder de los grandes grupos
financieros es la evolucion que sufrio la regla Volcker a lo
largo de la reforma. En un principio se queria rescatar la
separacion de banca comercial y de inversion, contenida en
la famosa Ley Glass-Steagall de 1933. Al final, se redujo a
que los grupos bancarios no pueden destinar mas del tres
por ciento del capital propio a inversiones en portafolios
propios.

TEMA CENTRAL

¢Qué puede esperarse de estos cambios

en las regulaciones?

Como dice Edward Kane, una autoridad mundial en el tema
de la regulacion financiera, el meollo de las crisis financieras
esta en la redistribucion de las pérdidas. Y los casos recientes
no escapan de esa regla.

Los grupos financieros en Estados Unidos, con mucho
mas recursos y organizacion que los consumidores, mueven
sus fichas para que los rescates de sus instituciones se vuel-
van asuntos de vida o muerte para el sistema. Las personas,
en su doble papel de consumidores y contribuyentes, estan
convencidas de que este es un juego disenado para que ellas
siempre pierdan.

En el manejo de las reformas ha habido una intencion de
enviar la factura al comensal que mas se beneficio, tratando,
en el caso de Estados Unidos, de moldear un nuevo sistema
en el que nadie tenga tanto peso para ponerlo en peligro; y
en el caso venezolano, de eliminar vasos comunicantes entre
las distintas areas del negocio financiero que, a juicio del

El cabildeo de Wall Street se impuso y, a pesar
de la intencion de no dejar que los grupos
medianos lleguen a alcanzar los tamaiios de los
grupos que metieron al sistema en problemas,
todavia subyace la promesa de ayudar a los
grandes grupos cuando lo requieran

regulador, constituyen la causa principal de la quiebra de las
instituciones recientemente estatizadas. Ambos casos mues-
tran que hay grandes consensos en el tema de la regulacion
financiera: es imperativo facultar a los consumidores, es con-
veniente eliminar los entramados organizacionales que per-
miten ocultar el verdadero riesgo de muchas transacciones y
subcapitalizar a las instituciones financieras, es urgente con-
trolar la forma como crecen los grupos financieros y también
es necesario promover la innovacién para que las mayorias
tengan acceso a mas y mejores productos.

El diablo esta en los detalles y todavia son muchos los
detalles por revisar antes de llegar a conformar arreglos insti-
tucionales medianamente estables. Tal vez buscar la estabili-
dad de un sector que es muy apalancado por disefio sea una
quimera. Pero el regulador, por el beneficio de todos, tiene la
obligacion de hacerlo. Bl
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