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REGULANDO EL SISTEMA FINANCIERO PARALELO

Alicia Giron*®

La regulacion del mercado financiero es una medicina preventiva.
Merece ser centro de atencion. La medicina preventiva tanto para
la salud personal como financiera es importante. La enfermedad
quEpie aflige a los mercados financieros es todavia un malestar
que se ha convertido en una epidemia. Los pacientes del mercado
financiero estan seriamente afectados -con enfermos terminales y
quizas podemos esperar mas accidentes y victimas. Las cortes son
nuestros hospitales. Nosotros debemos preocuparnos si realmente
los funcionarios y el personal esta calificado para conducirlos.

Golden, 2009.
INTRODUCCION

La regulacion ha sido una medicina preventiva del sistema
monetario internacional para mantener saludables los circui-
tos financieros tanto en escala nacional como internacional.
La legislacion en torno a la regulacion y supervision es indis-
pensable para lograr el crecimiento economico y el equilibrio

* Tutora del Posgrado de Economia y de Estudios Latinoamericanos e investigadora
del Instituto de Investigaciones Econdmicas de la INAM.

Este trabajo es parte del proyecto "Inestabilidad financiera y cambio institucional:
desafios y acuerdos" financiado por enrur de la Direccion de Asuntos del Personal
Académico y el Instituto de Investigaciones Econdmicas de la UNnm. La autora agra-
dece el apoyo del becario Francisco Gonzalez Munive por la elaboracion de las bases
estadisticas.
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entre las instituciones bancarias y no bancarias. Podriamos
decir que entre 1944 y 1971, el equilibrio en los mercados
financieros se sostuvo con eficacia y dentro de margenes ade-
cuados, que facilitaron el crecimiento econémico de los paises

industriales y de los subdesarrollados gracias a la regulacion
del sistema financiero internacional. Las leyes regulatorias
establecidas desde los anos treinta ayudaron a resolver y or-

denar las actividades tanto de la banca comercial como de la
de inversion que sufrieron pérdidas cuantiosas con el crack
del 29 durante el siglo pasado.

La Ley Glass-Steagall (1933) ayudé a definir muy bien y a
delimitar las actividades tanto de la banca comercial como de
la banca de inversion en Estados Unidos. Legislacion semejan-
te se establecio en el resto de los paises. A partir de los Acuer-
dos de Bretton Woods en 1944 hasta el punto de inflexion en
1971 cuando sobrevino la devaluacion del délar frente al oro el
sistema financiero internacional estuvo regulado bajo normas
bien especificas. A partir de entonces fueron cambiando pau-
latinamente las reglas del financiamiento y con ello surgieron
nuevas estructuras paralelas para otorgar, crear y distribuir
el crédito y con ello el riesgo de los instrumentos financieros
de reciente creacion en los mercados de capital.

La Ley Gramm-Leach-Bliley Act aprobada por el Congre-
so de Estados Unidos en 1999 puso de manifiesto las ope-
raciones y tareas de un sistema financiero que funcionaba
desde los anos setenta.

Las operaciones de un sistema financiero "sombra" o "pa-
ralelo”

Este sistema financiero representado por las finanzas es-
tructuradas, condujo a la crisis financiera y econémica mas
profunda que la de 1929. Misma que sigue dando sorpresas
ya terminando el presente trabajo. Para no regresar a situa-
ciones como la crisis financiera de 2007-2008 y la caida de
Lehman's Brothers fue necesario presentar una nueva re-
gulacion para las instituciones financieras. La regulacion es
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muy importante cuando hay grandes bancos, muy grandes
para quebrar, muy grandes para ser rescatados. El Congreso
de Estados Unidos aprobé la Ley Dodd-Frank Wall Street
Reform and Consumer Protection Act en 2010, la cual tiene
varias regulaciones implicitas para el sistema financiero de
Estados Unidos y esta relacionada igualmente con la regula-
cion de Basilea ni.

Por lo anterior es importante definir el sistema financie-
ro paralelo o sombra; el proceso de financiarizacion y tituli-
zacion; la politica monetaria y la volatilidad en el precio de
los activos; la relacion entre bancos e inversionistas institu-
cionales; las operaciones de derivados; los inversionistas fi-
nancieros internacionales; las propuestas de regulacion para
sanear el sistema financiero internacional. Estos serian los
punto a tratar a continuacion en este capitulo para enfren-
tarnos a una nueva regulacion del actual sistema financiero
internacional para salir paulatinamente de la crisis financie-
ra en curso.

SISTEMA FINANCIERO PARALELO O ' SOMBRA"

El sistema financiero paralelo se basa en el proceso de fi-
nanciarizacion mediante el cual se realizan todas las ope-
raciones de compra y venta de titulos de crédito. Uno de los
retos de la politica monetaria y del prestamista de ultima
instancia (banco central) es la enorme liquidez creada por
los inversionistas institucionales cuyos movimientos han
superado por mucho a las operaciones tradicionales de los
bancos. A partir de las actividades fuera de balance de éstos,
se establecen las bases de las finanzas estructuradas, cuyo
crecimiento explosivo desembocé en la crisis financiera. A
continuacion se realiza una explicacion detallada del siste-
ma financiero paralelo.
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FINANCLARIZACION Y TITULIZACION

Tobias y Hyun Song [2009] definen el sistema financiero para-
lelo o sombra, como el desarrollado a partir de la titulizacion
de los activos y de la integracion de las actividades bancarias
en el desenvolvimiento de los mercados de capital. La desregu-
lacion y liberalizacion financiera en los anos ochenta, permitio
el desarrollo de la financiarizacion y de la titulizacion; que fue
mayor en el caso de Estados Unidos, pero que estuvo presente
también en los sistemas bancarios y en los mercados de capital
de practicamente todos los paises. En consecuencia, la globali-
zacion financiera se sustenta en un sistema financiero basado
en el mercado de capitales y en los circuitos financieros inte-
grados en escala internacional. En el momento en que los cir-
cuitos financieros dejaron de ser nacionales para convertirse
en internacionales, todas las operaciones de los inversionistas
institucionales bancarios y no bancarios tomaron forma en la
innovacion financiera mediante instrumentos financieros de
reciente creacion. Por medio de la titulizacion se origina una
enorme liquidez y, al mismo tiempo, se distribuye el riesgo.

El sistema financiero paralelo o sombra, no se entiende
sin comprender la financiarizacion y la titulizacion:

[...]el proceso de financiarizacion corresponde a la compra y venta
de activos o titulos financieros que puede darse en forma ordenada
en el mercado de capitales. Es el proceso mediante el cual la renta-
bilidad del capital financiero, a través de la innovacion financiera,

[...1 sobrepasa al sistema regulatoria creado a través [...] de los
organismos de Bretton Woods [1944]. Los mercados financieros
se impusieron sobre los organismos financieros internacionales,
y adquirié prioridad el financiamiento mediante la titulizacion a
través de los fondos mutuales, los fondos de inversion libre (hedge
funds), los fondos de pensiones, las aseguradoras y otros inver-
sionistas no institucionales que se convirtieron en los actores del
financiamiento mundial [Giron y Chapoy, 2009: 44-45].
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Desde un punto de vista teorico, el proceso de titulizacion y
financiarizacion, fundamento del sistema paralelo, se relacio-
na intimamente con la tasa de interés de la Reserva Federal de
Estados Unidos (Fed). El ciclo de las ganancias de los grandes
conglomerados y la necesidad de evitar las disminucion de los
beneficios, incidi6é directamente en la fuerte expansion de la
liquidez y del riesgo. Davidson [2009: 4] sefala que el optimis-
mo por una economia fuerte y un gobierno pequeno, era resul-
tado obvio de varias décadas de desregulacion y liberalizacion
financiera, durante las cuales, casualmente, el presupuesto
gubernamental fue cada vez menor, con excepcion del gasto
militar, siendo en parte responsable Greenspan, presidente de
la Fed, por el manejo que hizo de la tasa de interés.

Greenspan, en un testimonio como expresidente de la
Fed, ante el Committee of Government Oversight and Re-
form menciono que

[...]esta crisis|...]ha resultado ser mucho mas amplia que cual-
quier acontecimiento que yo hubiese podido imaginar[. , por
un lado, la enorme liquidez y el miedo a la insolvencia]...]ba-
sados]...]Jen modelos matematicos y expertos financieros cuyo
soporte fue y ha sido el avance de la computacion y la tecnolo-
gia en las comunicaciones|...] proceso que [...] manejo con gran
solvencia el riesgo y un sistema de precios, a cuyos creadores
se les otorgo el Premio Nobel de Economia. Hoy, el soporte de
dicho edificio intelectual, se ha colapsado [Greenspan, 2008].

POLITICA MONETARIA Y VOLATILIDAD EN EL PRECIO DE ACTIVOS

Ben Bernanke y Mark Gertler presentaron la ponencia "Po-
litica monetaria y volatilidad del precio de los activos" en el
simposio "Nuevos retos para la politica monetaria" organi-
zado por la Reserva Federal de Kansas [Jackson Hole, Wyo-
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ming, del 26 al 28 de agosto de 1999]. El principal objetivo
de su trabajo fue mostrar que a finales de los afnios noventa,
la inflacion ya estaba bajo el control del banco central, es de-
cir, de la Fed. Sin embargo, la volatilidad en el precio de los
activos indicaba ya en ese momento que habia inestabilidad
financiera. Ante esto, la batalla que los bancos centrales ten-
drian que enfrentar se centraba en el precio de las acciones y
bienes inmuebles, sectores en los que se venian presentando
burbujas desde los anos ochenta, en paises industrializados
como Estados Unidos, Japon, Reino Unido, los Paises Bajos,
Suecia y Finlandia. En este ambiente de volatilidad del pre-
cio de los activos la politica monetaria desempenaria un pa-
pel sobresaliente.

Por tanto, las recurrentes crisis economicas y financieras
que sufrieron tanto los paises latinoamericanos como los del
Sudeste Asiatico, tuvieron que ver con el manejo de la politica
monetaria aplicada en esos anos, incluyendo, por supuesto, el
manejo de la tasa de interés. Como si fueran adivinos, hace
mas de una década, Bernanke y Gertler [1999: 231 expresaron
lo siguiente: "[..]si el auge del mercado de valores estadouni-
dense se sostendra o todos terminaran llorando, nadie lo sabe".
Continuan afirmando "[...]para ser claros, estamos de acuerdo
que la politica monetaria no va a ser por si misma una he-
rramienta suficiente para contener los efectos potencialmente
perjudiciales de auges y caidas en el precio de los activos". La
necesidad de establecer metas inflacionarias para mantener
estables los precios de los activos era un precepto convencional
de todo banco central que se implement6 desde mediados de
los noventa e incluso se sigue mantiene en paises como México
cuando se debe de transitar a politicas anticiclicas.

La volatilidad en el precio de las acciones no solo se justi-
fica por una politica monetaria restrictiva, sino también por
otros factores. Esto es la especulacion financiera en la esfera
de los activos tecnologicas a finales de los noventa y posterior-
mente, la burbuja inmobiliaria. A ello es importante anadir
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la regulacion, como una practica para evitar la irracionalidad
especulativa por parte de los inversionistas. Irracionalidad
que cuando se llevo a cabo la desregulacion de la cuenta de
capital en muchos paises asiaticos y latinoamericanos, condu-
jo a que hubiera una crisis de balanza de pagos y bancarias
en esos paises durante los noventa. Justo al abrirse la cuenta
de capital, fueron las crisis de la Gltima década del siglo xx: en
1994-1995, en México, y en 1997-1998, en el Sudeste Asiati-
co; posteriormente, sobrevino la crisis rusa y las consecuentes
pérdidas del fondo Long Term Capital Management.

Los factores psicologicos que promueven la euforia, sue-
len omitir la informacion de los estados financieros de las
empresas y no previenen la posibilidad de que el optimismo
sea muy efimero. Por ello, cuando los precios de las acciones
suben durante un largo periodo, los inversionistas siguen
comprando y especulando con los instrumentos financieros
de manera irrefrenable, sin considerar que esa subida termi-
nara y llevara, tanto a los compradores de acciones como al
precio de las mismas, a una caida brutal, y en consecuencia,
a una crisis muy profunda.

Si bien la politica monetaria y el manejo de la tasa de in-
terés son importantes para evitar la abrupta subida o caida
del precio de los activos, no hay que olvidar que gran parte
del colateral de la compra de las acciones se basa en acti-
vos financieros o instrumentos de inversidén colateral crea-
dos como parte del proceso de "originar y distribuir" de los
intermediarios financieros. Esto permite seguir alargando la
euforia de los inversionistas.

LOS BANCOS Y LOS INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES

A principios de los anos noventa, la crisis bancaria de las ins-
tituciones de ahorro de Estados Unidos, habia costado 150 000
millones de dolares a la Federal Savings and Loan Insuran-
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ce Corporation (FSLIC)." Segun los reguladores de la Fed, la
insolvencia de los bancos se debia a la politica regulatoria
que limitaba las actividades de esas instituciones. Esta idea
derivaba de los siguientes postulados: a) las politicas ma-
croecondmicas y fiscales habian dafiado seriamente la salud
de la industria bancaria por la regulacién gubernamental y
b) la politica bancaria no era acertada pues se basaba en una
regulacion histérica e ideoldgica. Por tanto, se requeria una
nueva regulacion para la industria bancaria en el nuevo en-
torno financiero internacional [White, 1993: 2].

Al iniciarse la década de los noventa se avizoraba que los
grandes bancos en escala nacional estaban a punto de caer en
la insolvencia. Ademas sus estados financieros eran débiles
y estaban muy expuestos por préstamos de algo riesgo [Bar-
th, Brumbaugh y Litan, 1990: 13]. Los bancos parecian una
industria en declive, por la competencia de instituciones no
bancarias, que ofrecian servicios financieros similares a los
de los bancos. Por otra parte, persistia la quiebra de bancos, y
la capitalizacion de los grandes bancos era todavia débil. En
consecuencia, urgia reformar la regulacién que prevalecia en
esos afios. Tradicionalmente los bancos poseian dentro de sus
activos los créditos otorgados a sus clientes hasta terminar el
ciclo del préstamo. A partir de la desregulacion lo que hacia
el banco era vender a un fondo mutualista el pool’ de sus

" Fue una institucién que administraba los seguros de depdsito para las institu-
ciones de ahorro y préstamo de Estados Unidos. La Financial Institutions Reform,
Recovery and Enforcement Act aboli6 esa institucion en 1989, pasando sus respon-
sabilidades a la Federal Deposit Insurance Corporation (Foic). La FSLIC se cred como
parte de la National Housing Act of 1934, a fin de asegurar los depositos en las
instituciones de ahorro y préstamo; un afio después se creo la FSLIC para asegurar los
depositos en los bancos comerciales. Fue administrada por la Federal Home Loan
Board (FHL.ea). En los afios ochenta, durante la crisis de los ahorros y préstamos,
la rSLIC cay¢ en la insolvencia. Varias veces fue recapitalizada con dinero de los
contribuyentes, con 15 000 millones (billions) en 1986 y 10.75 mil millones (billions)
en 1987. Sin embargo, en 1989 era insolvente y fue abolida junto con la FHLBB, y las
responsabilidades de la FSLIC se transfirieron a la Fmc.

2 Un pool consiste en valores publicos y privados que forman una combinacion de
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titulos, posteriormente, el intermediario no bancario vendia
los titulos en el mercado secundario; esto es lo que se ha defi-
nido con anterioridad como proceso de financiarizacion. Gran
parte de dichos créditos se empaquetaban en forma de deri-
vados sintéticos o tradicionales. La industria bancaria, por
tanto, no estaba en declive, sino que los bancos realizaban
operaciones fuera de su hoja de balance.

Los bancos estaban obteniendo honorarios por el manejo de ac-
tivos de otros, no solamente de los suyos. Ellos proveian lineas
de crédito. Garantizaban la deuda emitida por otras firmas. Se
habian convertido en jugadores de un mercado de derivados
muy controvertido, creando instrumentos, apostando y mane-
jando los instrumentos financieros de otros, y comerciando por
su propia cuenta [Litan, 1994: 31].

En conclusion, los bancos se habian recuperado de las
cuantiosas pérdidas de los ochenta.

Durante y desde los afios setenta y ochenta del siglo pasa-
do, el sistema financiero se redisefi¢ por la velocidad a la que
se habian transformado los conglomerados financieros ante
la emergencia del creciente sistema bancario paralelo, total-
mente desregulado. Las nuevas industrias financieras como
las compaiiias hipotecarias, los fondos de pensiones, las com-
pafiias de seguros, firmas de valores, fondos mutuales, etc.
eran ya, en los afios noventa, los inversionistas no institu-
cionales. Estos competian con gran ventaja sobre los grandes
bancos, sujetos a una legislacion regulatoria que les impedia
realizar operaciones de inversion. No sélo eso, sino que los
bancos tenian que pagar el costo por el seguro de depdsito a
diferencia de los inversionistas institucionales no bancarios
cuyos activos los podian vender en el mercado secundario y
asi obtener mayores ganancias que los propios bancos.

créditos o valores, puestos a la venta para obtener una ganancia adicional.



e ALICIA GIRON

Un ejemplo de la invasion de funciones de los bancos por
otras companias, lo constituyen las empresas financieras auto-
motrices: General Motors Acceptance Corporation, Ford Motor
Credit Company, Chrysler Financial Corporation. Un ejemplo
de empresa no automotriz es el de la General Electric Capital
Corporation. Estos inversionistas institucionales no bancarios
ademas de dar crédito a los consumidores para la compra de
sus productos, también incursionaban en los anos noventa en
otras actividades financieras. A pesar de cuantiosas ganancias
que los colocaron en los primeros lugares de la lista de las em-
presas financieras, en el transcurso de los anos tuvieron pérdi-
das sustanciales [D'Arista, Jane W. y Schlesinger, 1994].

Acabar con el peligro que representaba el crecimiento
del sistema financiero paralelo, carente de una regulacion
semejante a la de los bancos, deberia ser tarea prioritaria
del prestamista de ultima instancia (el banco central). c:Cémo
enfrentar la quiebra de estas instituciones financieras me-
diante los canales tradicionales, asi como el limite que todo
banco debe tener en reservas para enfrentar la cartera venci-
da? Sin duda, la crisis iniciada en 2007 nos ha dado grandes
ensenanzas. A finales de 2008 y principios de 2009, los ban-
cos centrales tuvieron que rescatar a las instituciones muy
grandes para quebrar y muy grandes para salvar, asi como a
las grandes empresas automotrices.

OPERACIONES DE DERIVADOS

El Banco de Pagos Internacionales (BYt), estimaba el tamano
del mercado de derivados oven-the-counter’ en 604 622 billo-
nes" de délares (junio, 2009). Entre 1998-2009 los activos de
los principales bancos de Estados Unidos tuvieron el siguien-

1 . . .
Mercados cuyas transacciones se realizan fuera de las bolsas o mercados organizados.
" El billdn, se traduce al espafol como miles de millones.
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te comportamiento: los primeros 25 ° vieron crecer sus activos
en 204% en tanto el resto de los 422 bancos que les siguen
por orden de importancia, aumentaron 51.54%. En relacion
con los derivados llama la atencién como los principales 25
grandes bancos tuvieron una tasa de crecimiento de 524% en
tanto el resto, 422 bancos, su variacion represento 51.54 por
ciento.

En el mercado organizado, el comportamiento es muy in-
teresante al observar la ultima década, debido a que se pre-
senta una alta volatilidad, y la relacion entre los futuros y las
opciones no muestra tendencia alguna, los datos senalan que
los bancos no tienen una preferencia marcada por alguno de
los dos instrumentos, ya que hay periodos en que la composi-
cion entre futuros y opciones se invierte con relacion al total.
Por ejemplo, en el caso de los 25 primeros bancos en 1998
los futuros representaron 61.31% en tanto que las opciones
38.69%. Para el 2006, las opciones representaron 60.69% en
tanto los futuros 39.41%. Entre 2007-2009, la relacion entre
futuros y opciones se volvio equivalente.

Al observar, el resto de los 422 bancos los futuros repre-
sentaron 75.52 en 1998 contra 24.46 en opciones. Hay una
caida para el ano 2000. Sin embargo, entre 2005-2006 los fu-
turos representaron 93% en tanto las opciones el resto. La
tendencia a partir de ese ano hasta el 2009 fue a la baja para
llegar a 48.42% en 2009. En el caso de las opciones en 1998
representaron 24.46% y cayeron abruptamente al represen-
tar 4.79% en 2006. Posteriormente ascendieron hasta repre-
sentar 51.58 en 2009.

La estructura del mercado no organizado (over the coun-
ter) de los primeros 25 bancos esta dividido en forwards,
swaps, opciones y derivados de crédito. Pero el elemento que
acapar6 mas de la mitad durante todo el periodo analizado
(1998-2009) corresponde a los swaps. Estos instrumentos fi-

De los que destacan: Chase Manhattan Bank, Citibank, Bank of America.
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nancieros pasaron de 49.81% en 1998 a ocupar 69.49% res-
pecto al total en 2009. Cabe hacer mencion que entre 2008-
2009 la variacion porcentual anual cayo de 27.82 a 3.20%.
Para el resto de los 422 bancos el comportamiento es muy
similar y los swaps ocuparon el primer lugar de preferencia
al igual que los 25 primeros bancos. Estos instrumentos se
mantuvieron a lo largo del periodo como la preferencia prio-
ritaria al representar entre 60 y 70% sobre los otros instru-
mentos como los forwards, opciones y derivados de crédito.
Incluso en la coyuntura de la crisis entre 2007 y 2008 su tasa
de crecimiento anual disminuy6 de manera marginal, llego a
ser negativa, pero se recupero en un lapso corto, mostrando
un crecimiento a finales de 2008. En tanto los forwards tuvie-
ron una variacion negativa de 28.51% entre 2008 y 2009. Las
opciones en el periodo 2000-2007 mostraron una tendencia
a la baja. La tasa de variacion promedio fue de —5.025 por
ciento.

PROPUESTAS DE REGULACION Y SUPERVISION

En la conferencia "28th Annual Bank Structure and Compe-
tition" del Banco de la Reserva Federal de Chicago, uno de los
puntos centrales de la discusion fue la reforma del sistema
regulatorio de la banca, dada la necesidad de recapitalizar
el fondo de seguro de deposito para los bancos denominado
Bank Insurance Fund (s1I). Por otra parte, Alan Greenspan
(1992) senalo6 que la Federal Deposit Insurance Improvement
Act Bank 'DIB) de 1991, en un ambiente de fuerte compe-
tencia por ofrecer servicios financieros en un amplio espacio
geografico, incorporaba medidas regulatorias a los bancos, en
vez de disminuirlas para los bancos solventes y fuertes. En el
fondo, la regulacion y la normatividad en el marco de la Glass
Steagall Act [19331 seguia siendo una especie de "camisa de
fuerza" para la expansion de la banca comercial, en operacio-
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nes de inversion mediante los procesos de financiarizacion y
titulizacion.

Al iniciarse la década de los noventa fue clara la gran ne-
cesidad de expansion de los conglomerados financieros via la
innovacion financiera y tecnologica, para ir estrechando los
circuitos del crédito en el nivel nacional y transitar a circuitos
de mercados de crédito integrados, internacionalizados y glo-
balizados. Por ello, desde los afios ochenta, ante la necesidad
de capitalizar los bancos y de abrir mejores fuentes de bene-
ficios, la Fed fue relajando la "camisa de fuerza" regulatoria,
permitiendo la practica de la titulizacion, incluyendo la de
los créditos hipotecarios. Desde que Greenspan llego a la pre-
sidencia de la Fed, se acuno el concepto de banca universal,
que permitiria a los bancos comerciales actuar como banca de
inversion. En 1999 la Glass Steagall Act fue revocada en su
totalidad por la Gramm-Leach-Bliley Act (GLBA.).

En el marco de esta ley se pudieron vender en el mercado
secundario los créditos hipotecarios en mortgage-backed secu-
rities (MBS, valores respaldados con hipotecas). Los prestata-
rios de hipotecas, especialmente los ligados a la tasa subpri-
me, empezaron a caer en incumplimiento de sus deudas. "Por
supuesto, muchos de estos prestatarios negligentes de hipo-
tecas probablemente nunca hubieran pasado las pruebas de
las tres Cs si hubieran estado en el viejo esquema del pres-
tamista bancario" [Davidson, 2009:231. Los MBS combinados
con otros instrumentos' crearon los activos financieros DO
(collateralized debt obligations), sivs (structured investment
vehicles) y otros vehiculos financieros cuyas ganancias deri-
vaban de los créditos hipotecarios subyacentes. No cabe duda
que el proceso de financiarizacion basado en la titulizacion
de los créditos hipotecarios empaquetados en diferentes ins-
trumentos, fueron causa y efecto de la burbuja inmobiliaria

* Davidson cuando se refiere a la tres Cs se esta refiriendo al colateral, la historia
crediticia y el cardcter en inglés corresponderia a las iniciales del collateral, credil
history y character [Davidson, 2009: 21].
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a principios de la década pasada y de la crisis de las finanzas
estructuradas del sistema financiero paralelo.

Las instituciones oo big to fail y too big to rescue, a partir
del estallido de la crisis en 2007, después de septiembre de
2008, pusieron a las instituciones financieras internaciona-
les y a los bancos centrales en serios problemas en cuanto
a la manera de regular las operaciones de las instituciones
financieras, y sobre todo, las operaciones fuera de balance.

En un periodo muy corto, instrumentos rentables o muy
rentables, se convirtieron en instrumentos toxicos. Las agen-
cias supuestamente especializadas en hacerlo, habian asig-
nado buenas calificaciones a dichos productos, pero al explo-
tar la crisis en 2007, los degradaron drasticamente. ;Como
fue que se dio este cambio?

Los planes para capitalizar a los bancos y la fuerte in-
yeccion de liquidez, cercana a tres billones de dolares [2007-
2009], han puesto a discusion el tema de la regulacion de
las cuantiosas operaciones del sistema financiero paralelo. El
G-20, el rv1, la onu. el Comité Steering, la Comision Warwick,
el Banco de Pagos Internacionales y los principales represen-
tantes de los bancos centrales han opinado al respecto. Pero
quiza la mas controversial ha sido la de Paul Volcker, desig-
nado por Obama para presidir el Comité de Regulacion; la lla-
mada Ley Volcker fue enviada al Senado de Estados Unidos
a finales de febrero de 2010.

Entre las propuestas mas interesantes esta la del secreta-
rio del Tesoro de Estados Unidos, Timothy Geithner. EI habla,
en primer lugar, de los requisitos para capitalizar los bancos en
limites estandarizados; reservas suficientes para que los gru-
pos financieros puedan absorber por si mismos las pérdidas;
los bancos deben de tener la liquidez suficiente para enfrentar
el riesgo con solvencia. Por ultimo, se necesitan mejorar las
reglas para medir los riesgos en las carteras de los bancos y los
requisitos de capital para protegerse frente a ellos. También
deben imponerse fuertes restricciones al apalancamiento.
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El informe presentado por el Steering Committee, presidi-
do por Paul Volcker, en torno a la reforma financiera realizo 18
recomendaciones [Working Group on Financial Reform, 20101.
El redactado por la Comision del Grupo de los 30: 1) redefine el
alcance y las fronteras de la regulacion prudencial; 2) reformar
la estructura prudencial de la regulacion, incluyendo el papel
del banco central y las implicaciones del "prestamista de ultima
instancia", asi como las "redes de seguridad" y la necesidad de
una mayor coordinacion; 3) mejorar la autoridad del gobierno,
el manejo del riesgo, las politicas regulatorias y las practicas de
contabilidad, asi como los estandares; 4) mejorar la transparen-
cia de los acuerdos de la infraestructura financiera.

Paul Volcker, en una entrevista ofrecida al Financial Ti-
mes y como encargado de reformular una nueva acta regula-
toria para los bancos ha mencionado que "[...]la separacion
de la banca comercial y la banca de inversion es inminente".
Instituciones como Goldman Sachs y JPMorgan Chase, gru-
pos de banca universal, tendran que acatar la nueva regu-
lacion y dejar sus operaciones de banca de inversion, pues
no podrian seguir manteniendo privilegios especiales como
si fueran banqueros. Es decir, si quieren tener acceso al de-
posito del seguro, otorgado por la Fed, tendran entonces que
seguir las reglas establecidas para los bancos.' Esto es lo que
se ha llamado la Regla Volcker o Volcker Rule.

Por ultimo, en palabras de Ben Bernanke, la Fed como
institucion democratica, transparente y responsable esta tra-
bajando la propuesta de un sistema regulatorio que permita
que las operaciones financieras sean mas integrales inclu-
yendo todos los aspectos de la hoja de balance y los contro-
les financieros. Esta tarea se realizara conjuntamente con el

" El programa de alivio temporal de activos (Troubled Asset Relief Program, TARV)
fue del gobierno de Estados Unidos para comprar activos y titulos toxicos de las
instituciones financieras y poder capitalizar sus estados financieros. Ha sido uno de
los programas mas costosos para subsanar la crisis financiera ligada a los créditos
hipotecarios con tasa de interés subprime.
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Congreso para conducir los intereses de la politica en aras
del interés publico [Bernanke, 2010].

CONCLUSIONES

La nueva era de volver a regular las actividades del sistema
financiero internacional viene a presentarse como un reto
frente a las finanzas estructuradas y las operaciones fuera de
balance para salir de la crisis. El colapso de la industria ban-
caria a partir de 2007 y después de la quiebra de Lehman's
Brother pone en la mesa del debate la discusion en torno a

'la reregulacion financiera. Asi como el crack de 1929 hizo ne-

cesaria la Glass Steagall Act de 1933 y la creacion de las
bases del sistema financiero internacional en Bretton Woods

'(1944), hoy debe hacerse una auténtica reforma financiera,

que introduzca una disciplina en los bancos. Hoy es dificil
pensar si la Ley Volcker y las reglas establecidas en la Ley
Dodd-Frank realmente pueden poner en orden el destino del
crédito en los mercados financieros internacionales.

Las quiebras bancarias que resultaron del proceso de
desregulacion y liberalizacion financiera que ocurrio a par-
tir de 1971, constituyeron grandes pérdidas que provocaron
la intervencion de las instituciones bancarias por parte del
gobierno en octubre de 2008. Por supuesto, no es casual la
quiebra de las instituciones de ahorro de Estados Unidos en
la década de los ochenta estrechamente ligada a los proble-
mas de la deuda externa de algunos paises latinoamericanos
y asiaticos. No debemos olvidar, las crisis bancarias que des-

de los anos ochenta se empezaron a presentar siendo la crisis

bancaria mexicana (1994-1995) el antecedente de la primera
crisis global del siglo xxi. El efecto de esta crisis en los mer-
cados financieros latinoamericanos agravo en primera ins-
tancialos pasivos de los inversionistas institucionales. Tanto
los fondos de pensiones como los hedge funds, se vieron afec-
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tados con las crisis bancarias. No es una casualidad el cuan-
tioso préstamo otorgado por el gobierno de Estados Unidos al
gobierno de México a principios de 1995. Fruto también del
sistema financiero paralelo, fueron las quiebras de Orange
County® (1994) en Estados Unidos y Barings Bank’ (1995) en
Reino Unido.

Durante las ultimas cuatro décadas, en escala interna-
cional, se han presentado recurrentes crisis economicas y fi-
nancieras en los circuitos financieros integrados al mercado
de capital. El debate actual sobre la regulacion, se esta dan-
do ante las serias preocupaciones de las recurrentes crisis
bancarias. Los panicos registrados en 1907, 1928 y 2007 van
de la mano de la fuerte especulacion realizada por agentes
financieros como los bancos.

Definitivamente que la industria bancaria desempena
un papel muy importante en la sociedad actual. Por un lado,
el banco central crea el dinero necesario para financiar el
crecimiento economico y representa la solvencia necesaria
para los intermediarios financieros. Pero no por ello, el mal
uso de los intermediarios deberia solventarlo el banco cen-
tral. Los bancos tienen una funcion social que es la conti-
nuidad del proceso de produccion, la creacion de empleo y
la obtencion de la ganancia por parte de los empresarios. El
rompimiento del circuito financiero presenta un colapso y
una crisis dificil de superar. Por tanto, la reconstruccion de
los circuitos financieros es un reto para salir de la crisis, la
recesion y la deflacion.

% New York Times ( 1994), "Orange county's bankruptcy: the overview", Floyd No-
rris, 8 de diciembre.

Barings Bank (1762 a 1995) era uno de los bancos mercantiles mas antiguos de
Londres y se colapso por las pérdidas que ocasioné uno de sus empleados en un con-
trato a futuro.
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CRISIS, REGULACION FINANCIERA Y CAMBIO
DEL REGIMEN DE ACUMULACION

Marcia Solorza*

INTRODUCCION

La historia del capitalismo denota que el proceso de acumu-
lacion del capital es estructuralmente estable si la tasa de
ganancia se mantiene y si los capitalistas encuentran en los
mercados un conjunto de productos que corresponda a sus
necesidades. Esto significa que la estabilidad del proceso de
acumulacion se sustenta en la unidad de las dos leyes de la
ganancia, la "correspondencia” entre las "formas" de la com-
petencia y las condiciones que aseguran una tasa de ganancia
suficiente.' Asi, la acumulacion de capital en cierto tiempo y
espacio opera de acuerdo a un conjunto de regularidades que
aseguran su progresién general y el relativamente coheren-
te, marco denominado régimen de acumulacion en el que se
reabsorben o posponen las distorsiones y desequilibrios que
nacen de manera permanente del mismo proceso. > No obs-
tante, hay momentos en que las contradicciones engendradas
en el propio proceso de acumulacién no pueden ser supera-
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