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La banca es una institucién importante en la economia, pero no es la
economia. El papel tradicional de los bancos es principalmente el de un
intermediario de dinero. Bajo el capitalismo financiero, los bancos, por un
lado, adquieren una nueva importancia en el sistema financiero (aparte de su
papel tradicional de préstamo en el capitalismo industrial), mientras que, por
otro lado, pierden su monopolio tradicional, como Unicos conductos de
crédito, para el capital global no regulado. y mercados de crédito dominados
por entidades financieras no bancarias y operaciones de derivados
extrabursatiles (OTC) entre participantes del mercado sin intermediarios y
fuera de las bolsas.

En estos mercados, los bancos se reducen a meros participantes especiales
del mercado que disfrutan de la proteccidn y estan restringidos por los
regimenes regulatorios nacionales. La comisién de bolsa de valores considera
gue la diferencia entre capital y deuda es solo técnica, una distincidon que
solo tiene sentido en la contabilidad legal del riesgo. Los bonos convertibles,
por ejemplo, desdibujan la distincidn al asignar la eleccidon entre deuday
capital a los términos del crédito.

Incluso bajo el capitalismo de mercado, los sistemas bancarios en diferentes
economias cumplen diferentes objetivos de politica econdmica, que
invariablemente evolucionan y cambian a lo largo de la historia, reflejando
las necesidades financieras de las distintas etapas de desarrollo en diferentes
economias. En términos de desarrollo, las economias en las etapas de
despegue requieren politicas econdmicas diferentes a las de las etapas de
consolidacién. Las economias que apuntan hacia un aterrizaje forzoso a
partir de un crecimiento exuberante también requieren politicas econdmicas
diferentes a las que apuntan hacia un aterrizaje suave. Estas diferentes
politicas econdmicas estan respaldadas de manera mas efectiva por
diferentes regulaciones bancarias.

Estados Unidos no tuvo un banco central hasta 1913. El New Deal del
presidente Franklin D Roosevelt respondié a la Gran Depresion de 1929 con
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una reforma bancaria masiva, agregando a la Reconstruction Finance Corp
(RFC) ya establecida por el presidente Herbert Hoover, que presto a
corporaciones y bancos en dificultades. La RFC, disefiada como una
institucion de emergencia para ser liquidada dentro de dos afios, tenia un
capital de US S 500 millones y autoridad para emitir obligaciones libres de
impuestos respaldadas por el gobierno por S 1.5 mil millones. Una
Administracion de Crédito Agricola se hizo cargo de las hipotecas agricolas
problematicas. Una Corporacion de Préstamos para Propietarios de
Viviendas hizo lo mismo con las hipotecas urbanas problematicas. Se declaré
un abrupto "feriado" bancario para convertir al gobierno en el prestamista
de ultima instancia. La exportacidn de oro, asi como el canje de moneda por
oro, estaban prohibidos por orden ejecutiva.

La Ley de Banca de Emergencia de 1933 respaldd las acciones de emergencia
ya tomadas por el presidente y creé la Corporacién Federal de Seguros de
Depdsitos para proteger a los depositantes. La Ley de Seguridad de 1933 y Ia
Ley de Bolsa y Valores de 1934 crearon la Comision de Bolsa y Valores (SEC)
para regular los mercados de valores. La Ley Glass-Steagall de 1933 separ¢ la
banca de inversion de la banca comercial para evitar el conflicto de intereses
al empujar nuevas emisiones de acciones de los clientes de los bancos a los
propios depositantes de los bancos.

El New Deal hizo que las recientes medidas bancarias de emergencia en
Argentina parecieran una fiesta de té. La diferencia era que el New Deal no
tenia un Fondo Monetario Internacional (FMI) para insistir en las condiciones
de austeridad del gobierno.

El surgimiento de los bonos chatarra, que brindan a las empresas riesgosas
acceso abierto al dinero institucional, fue fundamental en la reestructuracion
de la economia de los EE. UU., creando nuevos aparatos productivos, como
MCI, Turner Broadcasting, Dell, AOL y Microsoft, que constituyeron la Nueva
Economia. Michael Milken de Drexel cred un nuevo uso para los bonos
basura en la década de 1980, persuadiendo a los ejecutivos a emitirlos para
reestructurar y hacer crecer sus empresas ya los especuladores e inversores
a comprarlos y negociarlos. Gran parte del fenomenal aumento del
endeudamiento de las corporaciones estadounidenses durante las ultimas
décadas se ha debido a las tenencias de bonos chatarra, no a los préstamos
bancarios, al menos hasta que la contabilidad creativa permitié a las
corporaciones un nuevo acceso fuera del balance al dinero virtual. Con la
campana agresiva de Drexel, la cantidad de bonos basura en el mercado
aumentd a S 200 mil millones,



A pesar de la desaparicion de Drexel, los bonos corporativos en circulacion
en los Estados Unidos han crecido de $366 mil millones en 1980 a mas de
$2,5 billones en la actualidad. Es $ 1 billén mas que la deuda municipal. Es el
70 por ciento de la deuda pendiente del Tesoro. La emisién de bonos
corporativos se ha multiplicado por mas de cuatro desde 1990y, en el caso
de los bonos basura de alto rendimiento, se ha multiplicado por mas de

diez. Un total de $16.400 millones de bonos basura, o el 3,1 por ciento de los
$510.000 millones en circulacién, entraron en incumplimiento de pago solo
en enero y febrero de 2002, encabezados por la compaiia de
telecomunicaciones en quiebra Global Crossing Ltd ($3.400 millones),
inmediatamente después de los $43.600 millones en incumplimientos del
ano pasado. afo. Charles Keating de Lincoln Savings and Loan comprd la
institucion ya desaparecida en 1983 con S 50 millones recaudados por Milken
a través de la venta de bonos basura,

A partir de sus diferentes antecedentes historicos, diferentes sistemas
bancarios y regimenes regulatorios han evolucionado para diferentes
economias nacionales. La globalizacidon de las finanzas, acelerada por los "big
bangs" en los principales mercados financieros, ha provocado el impulso
urgente de estandares regulatorios globales aplicables a los bancos en todo
el mundo, dejando los mercados de crédito y de capital en gran parte sin
regular, y un régimen cambiario impulsado por procesos depredadores
disfrazados. como mercados libres de divisas.

La situacion se complica aun mas por el uso de nuevos instrumentos en
finanzas estructuradas: titulizacion y derivados que permiten la
desagregacion de riesgos que se comercializan a postores dispuestos a
asumir diferentes niveles de riesgos para obtener rendimientos
compensatorios. Buscando evitar que tales riesgos infesten el sistema
bancario sin impedir que los bancos participen en los nuevos mercados
altamente rentables, los sistemas bancarios nacionales se ven
repentinamente arrojados a los brazos rigidos del Acuerdo de Capital de
Basilea patrocinado por el Banco de Pagos Internacionales (BIS), o hacer
frente a la sancién de prima de riesgo usurera en la obtencién de préstamos
interbancarios internacionales. Por lo tanto, los sistemas bancarios
nacionales se ven obligados a marchar al mismo ritmo, disefiados para
atender las necesidades de los mercados financieros globales altamente
sofisticados.

La reforma bancaria se convierte en el mantra de la globalizacion neoliberal



mientras que el riesgo sistémico real en la economia global ha sido
socializado globalmente a través de finanzas estructuradas, y los beneficios
de socializar dicho riesgo permanecen concentrados en manos de inversores
privados en las economias ricas.

Muchos sistemas bancarios nacionales surgieron para respaldar los objetivos
mercantilistas o de politica industrial nacional, como la rapida
industrializacion, la obtencién de una participacion en el mercado mundial, la
construccidon de un sector de armamentos, la electrificacion rural, el
desarrollo regional, la gestién de inundaciones, etc., libres del dictado de la
rentabilidad institucional privada. .

Tanto los milagros econdmicos de Alemania y Japon de la preguerra como de
la posguerra fueron ejemplos claros. Con la globalizacién financiera, estas
estructuras bancarias de politica nacional se han visto obligadas a
transformarse en componentes de un sistema bancario privado globalizado
gue establece la solvencia institucional y la rentabilidad como requisitos
previos, atendiendo las necesidades del sistema financiero global para
preservar la seguridad y el valor de la banca privada global. capital. Las
politicas nacionales de repente estan sujetas a los incentivos de ganancias de
las instituciones financieras privadas, todos miembros de un sistema
jerarquico controlado y dirigido desde los bancos del centro de dinero en
Nueva York. El resultado es obligar a los sistemas bancarios nacionales a
privatizar y, con el fin de competir por los fondos interbancarios, a redefinir y
reconocer los préstamos morosos (NPL, por sus siglas en inglés) domésticos
bajo las pautas del BIS.

Las regulaciones del BIS tienen el Unico propdsito de fortalecer el sistema
bancario privado internacional, incluso a riesgo de las economias
nacionales. El BIS hace a los sistemas bancarios nacionales lo que el FMI ha
hecho a los regimenes monetarios nacionales. Las economias nacionales bajo
la globalizacién financiera ya no sirven a los intereses nacionales. Operan
para fortalecer lo que el presidente de la Reserva Federal de EE. UU., Alan
Greenspan, llama hegemonia financiera de EE. UU. en nombre del beneficio
privado. El FMI y los bancos internacionales regulados por el BIS son un
equipo: los bancos internacionales prestan imprudentemente a los
prestatarios de las economias emergentes para crear una crisis de deuda en
moneda extranjera, el FMI llega como portador del virus monetario en
nombre de una politica monetaria sélida,

Las ganancias de las instituciones financieras ahora dependen de una mayor



volatilidad de los precios mas que de los diferenciales de las tasas de
interés. Los ajustes de precios en los mercados de capital han sido mas
claramente visibles en una nueva valoracién de los riesgos en una amplia
gama de mercados de renta variable y bonos de alto rendimiento. La alta
correlaciéon de los movimientos de precios de los activos entre paises refleja
la globalizacidn de las finanzas y la mayor tendencia de los inversionistas
globales a invertir sobre la base de sectores industriales o calificaciones
crediticias, en lugar de la ubicacién geografica. Sin embargo, grandes
segmentos de muchas economias nacionales no tienen una necesidad
intrinseca de inversidn extranjera directa (IED), ni siquiera de capitalizaciéon
de mercado en moneda extranjera. Aplicando la Teoria Estatal del Dinero,
cualquier gobierno puede financiar con su propia moneda todas sus
necesidades de desarrollo interno para mantener el pleno empleo sin
inflacion.

Ademas, la evaluacion de los riesgos se complica por los recientes desarrollos
financieros estructurales en los sistemas financieros de las naciones
avanzadas, incluida la creciente concentracion del poder de mercado global
en organizaciones bancarias grandes y complejas (LCBO), la creciente
dependencia de derivados extrabursatiles (OTC) y cambios estructurales en
los mercados de valores gubernamentales. A pesar de todo lo que se habla
de la necesidad de una mayor transparencia, estos cambios estructurales han
reducido la transparencia sobre la distribucién de los riesgos financieros en el
sistema financiero mundial, lo que hace que la disciplina del mercado vy la
supervision oficial sean impotentes.

Incluso los gigantes globales de primer nivel como GE, JP Morgan/Chase y
CitiGroup tienen nubes oscuras que se ciernen sobre la exposicién al riesgo
fuera del balance no revelada. Irénicamente, los bancos en los mercados
emergentes son penalizados con primas de riesgo desproporcionadas cuando
no cumplen con los requisitos arbitrarios de capital del BIS Basel Accord,
mientras que las LCBO con exposiciones astrondmicas al riesgo en derivados
disfrutan de la exencion de primas de riesgo proporcionales.

Los mercados de capitales nacionales de todo el mundo son vulnerables a los
efectos indirectos y al contagio de la volatilidad de los mercados de capitales
estadounidenses. El acceso continuo y constante de los mercados
emergentes al capital global se ha visto fuertemente afectado por los
acontecimientos en los mercados maduros. Si bien el surgimiento de crisis
cambiarias y bancarias en los mercados emergentes y el consiguiente
contagio condujo a una pérdida abrupta del acceso a los mercados en el



pasado, muchos mercados emergentes ahora pierden el acceso al mercado
principalmente debido a la evolucidon de mercados maduros lejanos, como el
colapso de la capitalizacién de mercado en el Nasdagq, o el colapso del
mercado de deuda del sector de las telecomunicaciones basado en la
formula estadounidense de financiamiento de "bola de aire": préstamos
basados en el flujo de efectivo futuro pro forma en lugar de activos tangibles
0 ganancias actuales.

El BIS es una organizacion internacional que tiene como objetivo fomentar la
cooperacion entre los bancos centrales y otras agencias en la busqueda de la
estabilidad monetaria y financiera global en interés de las naciones ricas. Se
establecioé en el contexto del Plan Young (1930), que abordod el tema de los
pagos de reparacidon impuestos a Alemania por el Tratado de Versalles. Asi,
desde su nacimiento, su sesgo institucional ha sido genéticamente a favor de
los ganadores/acreedores. El tema de las reparaciones pasoé rapidamente a
un segundo plano, centrando las actividades del BIS por completo en la
cooperacion entre los bancos centrales y, cada vez mas, otras agencias, como
el FMI, en busca de la estabilidad monetaria y financiera en beneficio de los
acreedores privados globales. Por cierto, la Reserva Federal de EE. UU,, la
cabeza de la serpiente del banco central, es propiedad privada de los bancos
privados miembros,

El BIS tuvo como objetivo defender el sistema de Bretton Woods hasta 1971,
cuando EE. UU. abandono el patrdn oro. Su objetivo era gestionar los flujos
de capital después de las dos crisis del petréleo y la crisis de la deuda
internacional en la década de 1980. Mas recientemente, su impulso ha sido
fomentar la estabilidad financiera a raiz de la integracidon econémica y la
globalizacion. Su Comité de Supervision Bancaria de Basilea recomendd un
indice de capital ponderado por riesgo para los bancos con actividad
internacional (Acuerdo de Capital de Basilea de 1988, actualmente en
revisién) que se ha convertido en un estandar internacional, lo que obliga a
los bancos de los paises pobres a observar las mismas reglas que los bancos
de los paises ricos. El BIS realiza funciones bancarias tradicionales, como la
gestion de reservas y las transacciones de oro, para las cuentas de los
clientes del banco central y las organizaciones internacionales.

El total de depdsitos en divisas colocados en el BPI ascendia a 128.000
millones de ddlares al 31 de marzo de 2000, lo que representa alrededor del
7 por ciento de las reservas mundiales de divisas. Ademas, el BIS ha
desempeiado funciones de fideicomisario y agencia, actuando como agente
de la Unién Europea de Pagos (EPU, 1950-58), ayudando a las monedas de



Europa occidental a restablecer la convertibilidad después de la Segunda
Guerra Mundial; como agente de varios arreglos de tipos de cambio
europeos, incluido el Sistema Monetario Europeo (EMS, 1979-94), que
precedid al paso a una moneda Unica. El BIS también ha proporcionado u
organizado financiamiento de emergencia para apoyar el sistema monetario
internacional cuando sea necesario. Durante la crisis financiera de 1931-33,
el BPI organizo créditos de apoyo para los bancos centrales de Austriay
Alemania, lo que resulté en un colapso financiero sistémico que contribuyé
en gran medida al éxito politico de los nazis. En la década de 1960, el BPI
dispuso créditos de apoyo especiales para la lira italiana (1964) y para el
franco francés (1968) y dos Acuerdos de Grupo (1968 y 1969) para apoyar a
la libra esterlina. Mas recientemente, el BIS ha brindado financiamiento en el
contexto de los programas de estabilizacion dirigidos por el FMI (por
ejemplo, para México en 1982, para Brasil en 1998 y para Turquia y
Argentina desde 2000 hasta el presente).

El 8 de enero de 2001, el BIS decidio restringir, para el futuro, el derecho a
poseer acciones del BIS exclusivamente a los bancos centrales y aprobé la
recompra obligatoria de todas las acciones del BIS en manos de accionistas
privados, previo pago de una compensacion de 16.000 francos suizos. por
cada accidén (equivalente a unos $9.950 al tipo de cambio USD/CHF del 8 de
enero de 2001). La accion financiera afirmativa para las economias débiles no
forma parte del Iéxico del BIS sobre finanzas internacionales.

Desde 1988, los bancos que comercian internacionalmente han sido
"invitados" a observar los términos del Acuerdo de Capital de Basilea firmado
por mds de 110 paises. El acuerdo se ha hecho obligatorio para todas las
instituciones de crédito en los paises del G10 (Grupo de los 10, compuesto
por Bélgica, Canad3, Francia, Alemania, Italia, Japdn, los Paises Bajos, Suecia,
Suiza, el Reino Unido y los Estados Unidos). El acuerdo de 1988, con una
fecha limite de implementacion a fines de 1992, se centrd en una sola
medida de riesgo, con un enfoque Unico y amplio, estableciendo un requisito
de capital minimo del 8 por ciento. Si bien los bancos del Tercer Mundo que
no cumplen con los requisitos de capital del BIS quedan excluidos de los
fondos interbancarios globales, las LCBO de las economias avanzadas han
erosionado las reglas del BIS a través del arbitraje de capital, que se refiere a
estrategias que reducen la capacidad de un banco. s requisitos de capital
regulatorio sin una reduccidn proporcional en las exposiciones de riesgo del
banco. Un ejemplo de dicho arbitraje es |la venta, u otra transferencia, del
balance general de activos con asignaciones de capital econdmico por debajo
de los requisitos de capital regulatorio, y la retencion de aquellos para los



cuales los requisitos regulatorios son menores que la carga de capital
econdmico.

Asi, el capital regulatorio agregado termina siendo inferior al que requieren
los riesgos econémicos; y aunque los indices de capital regulatorio
aumentan, son, en efecto, meros artefactos estadisticos sin sentido. Los
riesgos nunca desaparecen; siempre se transmiten. En efecto, las LCBO
transfieren sus riesgos no contabilizados al sistema financiero mundial. Asi,
los feroces opositores del socialismo se han convertido en habiles
operadores en la socializacion del riesgo mientras retienen las ganancias de
dicha socializacién del riesgo en manos privadas.

Fijada para 2004, la implementacion del nuevo Acuerdo de Capital de Basilea
Il pretende responder a tal erosidon regulatoria por parte de las LCBO. La
"titulizacion sintética" se refiere a transacciones estructuradas en las que los
bancos utilizan derivados crediticios para transferir el riesgo crediticio de un
grupo especifico de activos a terceros, como compafiias de seguros, otros
bancos y entidades no reguladas, conocidas como vehiculos de propdsito
especial (SPV), utilizado ampliamente por empresas como Enron y GE. La
transferencia puede ser financiada, por ejemplo, mediante la emision de
valores vinculados al crédito en tramos con varias antigiiedades (obligaciones
de préstamo garantizadas o CLO) o no financiada, por ejemplo, utilizando
swaps de incumplimiento crediticio. La titulizacidn sintética puede replicar
las caracteristicas de transferencia de riesgo econdmico de la titulizacidn sin
retirar activos del banco de origen. s el balance o las exposiciones registradas
de la cartera bancaria. La titulizacion sintética también puede utilizarse de
forma mas flexible que la titulizacién tradicional. Por ejemplo, para transferir
el elemento junior (primera y segunda pérdida) del riesgo crediticio y retener
un tramo senior; para incorporar funciones adicionales como
apalancamiento o pagos en moneda extranjera; y empaquetar para la venta
el riesgo de crédito de una cartera (o cartera de referencia) no originada por
el banco. Los bancos también pueden intercambiar el riesgo de crédito en
partes de sus carteras bilateralmente sin ninguna emisién de notas
calificadas al mercado. y empaquetar para la venta el riesgo de crédito de
una cartera (o cartera de referencia) no originada por el banco. Los bancos
también pueden intercambiar el riesgo de crédito en partes de sus carteras
bilateralmente sin ninguna emisién de notas calificadas al mercado. y
empaquetar para la venta el riesgo de crédito de una cartera (o cartera de
referencia) no originada por el banco. Los bancos también pueden
intercambiar el riesgo de crédito en partes de sus carteras bilateralmente sin
ninguna emisiéon de notas calificadas al mercado.



Otra variante es utilizar derivados crediticios para transferir el riesgo de un
pequeio numero de "nombres" corporativos en lugar de una cartera mas
grande. En este tipo de titulizacién sintética, un SPV adquiere el riesgo
crediticio de una cartera de referencia mediante la compra de pagarés
vinculados al crédito (CLN) emitidos por la organizacidn bancaria
patrocinadora. El SPV financia la compra de los CLN mediante la emisién de
una serie de pagarés en varios tramos a terceros inversores. Los pagarés de
los inversores estan en efecto garantizados por los CLN. Cada CLN representa
un deudor y la exposicion al riesgo crediticio del banco frente a ese deudor,
gue puede tomar la forma de, por ejemplo, bonos, compromisos, préstamos
y exposiciones de contraparte. Dado que los tenedores de pagarés estan
expuestos al monto total del riesgo crediticio asociado con los deudores de
referencia individuales, todo el riesgo de crédito de la cartera de referencia
se traslada del banco patrocinador a los mercados de capitales. El monto en
ddlares de los pagarés emitidos a los inversionistas es igual al monto
nocional de la cartera de referencia.

La regulacion de Basilea Il requiere que los bancos acumulen capital que
refleje una cierta proporcién de su actividad financiera, lo que ocurre debido
a la volatilidad del mercado de instrumentos financieros como bonos,
acciones y derivados. Esta discrepancia entre los resultados del capital
reglamentario y el analisis de riesgo ha impulsado el desarrollo de nuevas
categorias de instrumentos financieros, como derivados crediticios o valores
respaldados por activos, donde las instituciones financieras reguladas
transfieren sus riesgos bajos, pero regulatoriamente caros, a las no
reguladas. inversores para extraer valor. Al 31 de diciembre de 2001,
CitiGroup tenia una exposicidn a derivados de $6,25 billones, mientras que
su activo total combinado era de sélo $500 mil millones, segin la FDIC.

El nuevo Acuerdo de Basilea Il propuesto se basa en tres pilares, cada uno de
los cuales refuerza al otro. El primer pilar establece la forma de cuantificar
los requisitos minimos de capital en el contexto del nuevo mundo feliz de las
finanzas estructuradas, el segundo organiza la supervisién del reguladory el
tercero establece las bases para la disciplina de mercado a través de la
divulgacién publica de la forma en que los bancos implementan el acuerdo.

. Las entradas precisas basadas en el riesgo interno (IRB) son cruciales para
obtener medidas regulatorias razonablemente precisas de la adecuacién del
capital.

Y el mercado no creera ni utilizara las divulgaciones de riesgo a menos que



crea que las medidas de riesgo subyacentes, como las calificaciones y las
probabilidades de incumplimiento, hayan sido validadas. Por lo tanto, los
supervisores deben validar las medidas de riesgo para apoyar tanto la
regulacion de capital como la disciplina de mercado. Si bien las agencias
calificadoras internacionales han tardado en aceptar las verdaderas
exposiciones al riesgo de las corporaciones transnacionales gigantes como
Enron y GE, estan sujetas a quejas del gobierno de Japdn con respecto a su
juicio "cualitativo" que carece de "criterios objetivos" de La solvencia
soberana japonesa a pesar del estatus indiscutible de Japdn como la principal
nacion acreedora del mundo.

Japdn se destaca entre sus pares en el mundo industrial avanzado para el
escrutinio sobre la cuestion de calificacidn basica de amenaza de
incumplimiento. Sin embargo, Japdn tiene el superavit de ahorro mas grande
del mundo y las mayores reservas de divisas. Cada vez hay mads pruebas de
que la crisis del sistema bancario japonés no es la causa, sino simplemente el
sintoma de su malestar econdmico, resultado de la posicidn estructural de
desventaja en la que Japdn se ha permitido caer en términos del sistema
financiero mundial. Las regulaciones del BIS son una gran parte de esa
desventaja estructural. Esta es la razdn por la que Japdn se ha resistido a las
demandas estadounidenses de reforma bancaria japonesa. Sin duda Japdn
necesita reformar su sistema bancario,

El historial de eficacia de la supervision estadounidense se ha visto
gravemente empafado por el vergonzoso desempefo de la profesion
contable estadounidense y el comportamiento poco ético de la direccion
empresarial. La SEC solo ahora esta tratando frenéticamente de ponerse al
dia después de que los caballos han huido del establo, con cuerpos
corporativos muertos y heridos esparcidos por el paisaje del mercado.

El gobernador de la Fed, Laurence H. Meyer, ha declarado publicamente que,
en este momento y con los sistemas actuales, es probable que ningln banco
de EE. UU. califique para utilizar el método IRB avanzado. Las LCBO estaran
bajo presion para mejorar sus practicas de gestion de riesgos para que
puedan estar preparados para adoptar el enfoque IRB avanzado. Existe
tension entre el establecimiento de altos estandares y la expectativa de una
amplia adopcién del enfoque IRB avanzado por parte de las LCBO. Existe la
posibilidad de que la industria bancaria de EE. UU. simplemente se apegue al
enfoque estandarizado y le dé la espalda al IRB avanzado. Seria la version
financiera del unilateralismo y el excepcionalismo estadounidense.



La ponderacidén de riesgo promedio efectiva para un banco en su conjunto
deberia disminuir con los enfoques mas sofisticados dependiendo del alcance
del arbitraje de capital ya logrado. Dichos bancos lograrian cargos de capital
regulatorio total mds bajos y, en consecuencia, un indice de capital
ponderado por riesgo informado mas alto. Dados los diferentes perfiles de
riesgo en los bancos individuales, los requisitos de capital variaran casi con
seguridad mdas ampliamente con los nuevos indices de capital basados en el
riesgo que con la medida actual del BIS. Un banco con una cartera de riesgo
relativamente bajo encontraria que su coeficiente de capital ponderado por
riesgo aumentoé porgue sus exposiciones ponderadas por riesgo habian
disminuido. Como resultado, presumiblemente reduciria su capital, o
aumentaria su apalancamiento, o incluso aumentaria su exposicién al riesgo,
frustrando el propdsito del nuevo acuerdo.

Una mirada a la deuda del mercado crediticio de EE. UU. como porcentaje
del producto interno bruto (PIB) es reveladora. La deuda financiera interna
saltd del 12,3 por ciento del PIB en 1971 al 91,8 por ciento del PIB en 2001.
Segln datos de la Fed sobre el flujo de fondos, la participacién de los bancos
en los mercados de crédito neto cayé de un maximo de mas del 62 por ciento
en 1975 al 26 por ciento en 1995 y todavia esta cayendo rapidamente,
mientras que la participacion de los mercados de valores aumenté de
insignificante en 1975 a mas del 20 por ciento en 1995 y sigue aumentando
rapidamente, con las aseguradoras y los fondos de pensién tomando el
resto. En 1999, la deuda del mercado crediticio estadounidense ascendia a
$25,6 billones, dos veces y media el PIB, de los cuales la deuda de la banca
comercial era sélo $5,0 billones. Los bonos del Tesoro fueron de $ 5,2
billones, las agencias fueron de $ 8,5 billones y los valores respaldados por
hipotecas o activos fueron de $ 3 billones. Los papeles comerciales fueron de
S 1,4 billones. El instrumento del mercado monetario fue de 2,3 billones de
délares. La titulizacién asciende ahora a mas de 3 billones de délares, frente
a los 375.000 millones de ddlares de 1985. Las compaiiias de seguros y los
bancos en EE. UU. cayeron del 75 % de los activos de la industria financiera
en la década de 1950 a menos del 35 % en la actualidad, mientras que las
empresas de fondos mutuos y de pensiones aumentaron. su participacién del
6 por ciento al 43 por ciento durante el mismo periodo de tiempo. La
industria de administracion de fondos se ha beneficiado a medida que las
personas reemplazaron la mayoria de sus acciones de propiedad directa con
fondos administrados. Los bancos han perdido activos en los mercados
financieros, ya que esos mercados se han vuelto mas atractivos para
deudores e inversores. mientras que las firmas de fondos mutuos y fondos
de pensidn aumentaron su participacion del 6 por ciento al 43 por ciento



durante el mismo periodo. La industria de administracion de fondos se ha
beneficiado a medida que las personas reemplazaron la mayoria de sus
acciones de propiedad directa con fondos administrados. Los bancos han
perdido activos en los mercados financieros, ya que esos mercados se han
vuelto mas atractivos para deudores e inversores. mientras que las firmas de
fondos mutuos y fondos de pensidon aumentaron su participacion del 6 por
ciento al 43 por ciento durante el mismo periodo. La industria de
administraciéon de fondos se ha beneficiado a medida que las personas
reemplazaron la mayoria de sus acciones de propiedad directa con fondos
administrados. Los bancos han perdido activos en los mercados financieros,
ya que esos mercados se han vuelto mds atractivos para deudores e
inversores.

Mas del 75 por ciento de los volumenes globales en titulizacion se originan
en los EE. UU. Asia, incluido Japdn, que todavia financia sus economias
principalmente a través de los bancos, no pudo recuperarse rapidamente de
la crisis financiera de 1997, principalmente debido al subdesarrollo de los
mercados de deuda vy titulizacion en Asia. Y los requisitos de capital del
Acuerdo de Basilea tienen un impacto mas restrictivo en las economias
asiaticas por esa razon.

La creatividad del mercado financiero ha provocado una explosion en la
cantidad de productos titulizados que, a su vez, ha contribuido
significativamente al crecimiento de los mercados de capital y deuda, lo que
a su vez ha sido paralelo a la disminucidn de la participacion de los bancos en
los activos de la industria financiera. La importancia de los bancos en la
gestion del riesgo crediticio también ha disminuido con el crecimiento de los
mercados de papel comercial y bonos de alto rendimiento. La pérdida de
participacion de mercado de los bancos en el mercado de tarjetas de crédito
ha sido extremadamente rapida, ya que su participacién en cuentas por
cobrar de tarjetas de crédito cayo del 95 por ciento en 1986 al 25 por ciento
en 1998. Durante este periodo, las compafiias de tarjetas de crédito no
bancarias y la titulizacion de cuentas por cobrar han explotado

Durante el mismo periodo, las hipotecas titulizadas crecieron del 10 al 41 por
ciento del mercado hipotecario de EE. UU. Por ultimo, se produjo el auge de
las cuentas del mercado monetario y las cuentas de gestion de efectivo
patrocinadas por empresas de corretaje. La participacion de los bancos en los
depdsitos a la vista cayd del 85 por ciento al 55 por ciento entre 1980 y 1998,
mientras que los mercados monetarios y las cuentas corrientes alternativas
crecieron al 45 por ciento de los depdsitos a la vista. Estos nuevos productos



han permitido a los consumidores descensos sin precedentes en los costes
de financiacion y la comodidad de las transacciones.

A pesar de estas tremendas pérdidas de cuota de mercado, los bancos han
podido mantener una posicidon de importancia en la economia moderna. Los
bancos han experimentado una erosion en su actividad principal de
endeudamiento y préstamo, y los ingresos netos por intereses han caido
precipitadamente. Pero los bancos han reemplazado con éxito este ingreso
mediante el crecimiento de servicios basados en tarifas y de valor agregado,
como corretaje, fideicomisos, rentas vitalicias, fondos mutuos, comercio,
banca hipotecaria y seguros. En otras palabras, al convertirse en entidades
financieras no bancarias, en lugar de brindar seguridad a sus clientes, los
bancos se han convertido en corredores de riesgo en lugar de
amortiguadores contra el riesgo.

Un estudio de caso de los precios de los bonos Brady (julio de 2001) que
aplica un modelo de forma reducida para descubrir los precios de los bonos
Brady del mercado secundario, junto con las tasas de interés Libor, muestra
como se percibe que el riesgo de incumplimiento soberano depende del
tiempo. Por lo tanto, Walter Wriston de Citibank estaba esencialmente en lo
cierto en que los paises no quiebran a largo plazo. Lo que Wriston no tuvo en
cuenta fue que los gobiernos pueden dejar de pagar sus préstamos en
moneda extranjera. Subsumir el riesgo de liquidez en el riesgo de
incumplimiento puede resultar en un modelo mal especificado que, mientras
genera la correlacion negativa deseada entre los diferenciales de crédito y las
tasas de interés libres de incumplimiento, también genera probabilidades
negativas de incumplimiento a largo plazo. Los tipos de cambio flotantes, por
supuesto, complican aun mas la situacion de los préstamos en moneda
extranjera,

La globalizacion de los mercados ha hecho especial hincapié en la
cooperacion entre las autoridades e instituciones nacionales como medio
para lograr un entorno financiero mas armonizado, mientras que en el
ambito cambiario, la volatilidad violenta, los diferenciales erraticos, los altos
volumenes de negociacién y las crisis de liquidez suelen esperarse como algo
natural. En este contexto, los bancos nacionales se ven obligados a alinearse
con las directrices desarrolladas por el BIS, que exigian férmulas simplistas de
gestion de riesgos, no para mitigar el riesgo real, sino para apaciguar a las
agencias calificadoras, que actian como una fuerza policial para el BIS y los
inversores globales. . Las agencias calificadoras ahora ejercen un poderoso
arbitraje sobre el costo del crédito soberano y del sector privado.



Invirtiendo la logica de que un sistema bancario sélido deberia conducir al
pleno empleo y al crecimiento del desarrollo, las regulaciones del BIS exigen
un alto desempleo y una degradacion del desarrollo en las economias
nacionales como el precio justo por un sistema bancario privado global
solido. Stephen Roach, economista jefe de Morgan Stanley, escribié: "En
teoria, la globalizacién tiene que ver con una prosperidad compartida: llevar
al mundo en desarrollo menos aventajado a la tienda del mundo industrial
mucho mas rico. Pero, en realidad, cuando hay menos prosperidad para
compartir, estos beneficios comienzan a sonar vacios. A medida que la
economia mundial ahora se inclina hacia la recesién, el asalto a la
globalizacidn solo puede intensificarse. Las tensiones intrinsecas de la
globalizacidn: las fuerzas impulsadas por el mercado de la integracion
econdmica transfronteriza estan cada vez mas en desacuerdo con la politica
de fragmentacion. y nacionalismo. Al final, probablemente se reduzca a los
puestos de trabajo, los votantes y los contratos sociales que vinculan a los
politicos con estos electorados clave. Las disparidades en los contratos
sociales en todo el mundo subrayan las contracciones inherentes a la
globalizacién".

Mientras que los bancos en los EE. UU. han eliminado con éxito los
préstamos incobrables de sus libros a través de la titulizacion, los bancos en
Asia, incluido Japdn, estan cargados con una crisis de NPL creada en gran
parte por los requisitos de capital del Acuerdo de Basilea. La distincion de los
NPL del economista poskeynesiano Paul Davidson en tipos episédicos o
sistémicos es muy perspicaz, al igual que su conclusién de que "nunca
debemos permitir que el mantenimiento de la puntuacidn per se retrase el
juego mientras haya recursos reales disponibles para participar en
actividades productivas".

Obviamente, la resolucion mas eficaz de los NPL es convertirlos en préstamos
productivos. Sin embargo, el enfoque del BIS (aumento de los requisitos de
capital, cancelaciones y liquidaciones de préstamos, y reestructuracion a
través de liquidaciones, despidos, reduccidon de personal, reduccidon de costos
y congelacién del gasto de capital), una versién bancaria de la
condicionalidad de austeridad del FMI, crea condiciones macroeconémicas
gue convertirian mas préstamos productivos en NPLy NPL en pérdida total.



