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Nos ultimos anos, a
énfase nas discussoes
relativas a ética e
financas foi uma conse-
quéncia natural do
investimento alta-
mente alavancado e os
riscos excessivos por
parte dos bancos, que
estavam entre as causas
da crise financeira de
2007 - 2009.

Jk)\

_Jtica: una dieta para los

mercados financieros altamente

apalancados

Etica en las Finanzas, Premio Robin Cosgrove
Edicion global

Primer Premio

“Los hombres a menudo, por debilidad de carac-
ter, eligen el bien mds cercano, aunque saben que
es el de menor valor” - JS Mill, El utilitarismo

En anos recientes, el énfasis
puesto en las discusiones relaciona-
das con la ética y las finanzas ha sido
una consecuencia natural de la alta
inversion apalancada y la toma ex-
cesiva de riesgos por los bancos, lo
que se cuenta entre las causas de la
crisis financiera de 2007 a 2009. El
sentimiento predominante era que
el sistema financiero estaba al borde
del colapso y los posteriores esfuer-
zos de los bancos centrales, los regu-
ladores financieros, los gobiernos y
otros actores del mercado han estado
centrados en el disefio de un nuevo
marco para aumentar la estabilidad
de los mercados financieros. Como
Lehman indicé en 1988, los meca-
nismos de intermediacion financiera
crean “la mayoria de las cuestiones
filosoficas interesantes sobre el ca-
pitalismo corporativo” en gran parte
porque las instituciones financieras
acumulan y manejan fondos parti-
cularmente grandes y requieren la

participacion de intermediarios cada
vez mds sofisticados. En este con-
texto no es de extranar que, entre la
gran variedad de temas sobre ética
financiera, la cuestion mds urgente
a tratar es la dimension ética del re-
ciente fracaso de los mercados finan-
cieros y en qué medida las teorias
éticas pueden ser pertinentes en el
disefio de los mercados financieros
del manana.

Comentarios preliminares

Uno de los principales problemas
en la discusion sobre los fracasos de
las finanzas contemporaneas es que
los participantes no hablan la misma
lengua. Nielsen (2010) pone de re-
lieve que muchos economistas mo-
dernos “han separado el estudio de
la economia, las formas evolutivas
del capitalismo, y los problemas es-
tructurales relacionados con la ética,
como las “practicas monopolicas “de
los juicios éticos sobre estos temas”.
Se convirtio en una regla y no una
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A questdo mais urgente
a ser abordada é a
dimensao ética do
fracasso recente dos
mercados financeiros

e em que medida as
teorias éticas podem
ser pertinentes em
projectar os mercados
financeiros de amanha.

Nielsen (2010)
destaca que muitos
economistas moder-
N0S «separaram o
estudo da economia,
as formas evolutivas
do capitalismo e as
questoes estrutural-
mente relacionadas
com ética, tais como»
praticas monopolistas»
de juizos éticos sobre
essas questoes».

Em que fundamentos,
podemos basear o
«julgamento ético» dos
mercados financeiros?

Dois elementos essen-
ciais da virtuosa ética
aristotélica parecem
carregar um denomi-
nador comum notével:
a felicidade ou o
florescimento humano
(eudaemonia), como o
objectivo final (telos)
das accoes humanas, e
a definicao da felici-
dade de acordo com
certas virtudes.

excepcion presentar los modelos
economicos en forma de ecuaciones
matematicas elegantes sin mencio-
nar los dilemas éticos, incluso en la
lista de los temas omitidos. Al mis-
mo tiempo, como Haakonsen (2002)
lo expreso, en una brillante y concisa
formula, “la filosofia moral moderna
es sobre todo la busqueda de una
doctrina normativa universal”. Para
un economista, poco familiarizado
con la historia de las ideas, la pre-
gunta “;qué son las finanzas éticas?”
estd lejos de ser una pregunta trivial.
¢Por qué motivos podemos basar un
“juicio ético” de los mercados finan-
cieros? ;Deberiamos adoptar una
perspectiva deontologica o teleo-
logica? ;Podemos ignorar el hecho
de que la percepcion de las finanzas
fue variando a través de los siglos en
gran parte debido a la fusion de las
practicas sociales y las creencias re-
ligiosas?

Una formula util para superar
este dilema es comenzar con su-
puestos subyacentes que serian lo
suficientemente simples y aceptables
para la mayor audiencia posible. Dos
elementos esenciales de la ética vir-
tuosa aristotélica parecen tener un
denominador comun digno de men-
cion: la felicidad o el florecimien-
to humano (eudaemonia), como la
meta final (telos) de las acciones hu-
manas, y la definicion de la felicidad
de acuerdo con ciertas virtudes. Cabe
subrayar que Aristoteles consideraba
que las virtudes deben ser ejercidas.
En este sentido, las virtudes se puede
comparar con las habilidades: no se
pueden adquirir s6lo después de una

clase o leyendo libros. Para conver-
tirse en un habil conductor hay que
conducir un coche en la calle.

Aunque no estd completamente
libre de legitima critical, esta doble
perspectiva de telos / virtudes nos
guiara a través del resto del texto.

Otra cuestion que debe abordarse
es la naturaleza del sector financie-
ro contemporaneo. De acuerdo con
Biais, Rochet y Woolley (2009), el
cambio tecnologico y la entrada de
recursos y mano de obra calificada,
junto con la liberalizacion del mer-
cado, permitio la creacion de nuevas
técnicas (titulizacion/securitisation)
y de nuevas estrategias (hedge funds,
fondos de capital privado), que han
transformado profundamente el sec-
tor financiero. Nielsen (2010) de-
fiende la idea de que el alto nivel de
apalancamiento es una caracteristica
importante del panorama financiero
actual. Ademads, hay que pensar en el
ritmo de la globalizacion del sector
financiero, que coincide, o supera,
el ritmo de la globalizacion del co-
mercio. Sin duda ha contribuido a
la difusion de los riesgos en todo el
mundo, pero mientras que anterior-
mente el consenso fue que este pro-
ceso ayudaria a gestionar los riesgos

ypérdidas_se ha comprobado que la
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As mudancas tec-
nologicas e o fluxo de
recursos e pessoal qua-
lificado, juntamente
com a liberalizacdo do
mercado, permitiram

a criacdo de novas
técnicas (securitizacio)
e novas estratégias
(fundos de derivativos,
fundos de equidade
privada) que transfor-
maram profundamente
a industria.

Defendo que a unica
abordagem realista
para julgar os merca-
dos financeiros é te-
leologica: os mercados
financeiros contribuem
para os aspectos positi-
vos da vida, quando as
suas funcoes apresen-
tam um funcionamento
correcto e eficaz.

Irei argumentar que
todos os participantes
do mercado se devem
envolver num duplo
processo de educacéo
(devido as altas taxas
de analfabetismo finan-
ceiro na sociedade)

e de dialogo sobre a
divisao da industria
financeira em contri-
buicdes para o bem
comum.

globalizacion fue el nexo que trans-
formo las turbulencias financieras
locales en una turbulencia global.

Me parece conveniente tratar so-
bre la base de la ética en las finanzas,
porque creemos que con demasiada
frecuencia la opinion publica tien-
den a resolver los problemas a me-
dida que salen a la luz, es decir, al
centrarse en los escandalos relacio-
nados con el fraude y el engano, sin
prestar demasiada atencion a la natu-
raleza cada vez mas compleja de los
mercados financieros y su papel en
la historia.

En el resto del presente trabajo,
argumentaré que el unico enfoque
realista para juzgar a los mercados
financieros es el teleologico: los mer-
cados financieros contribuyen a los
aspectos positivos de la vida cuan-
do sus funciones son realizadas de
manera correcta y eficiente. La ética
puramente deontologica nunca se ha
aplicado a las finanzas. Vivimos en
un mundo de normasy cumplimien-
to. Por lo tanto, esbozaré un marco
sencillo con el objetivo de mejorar
el funcionamiento de los mercados
financieros mediante el fomento de
su estabilidad. Al mismo tiempo, el
solo tener que cumplir con las regu-
laciones no es suficiente para desa-
rrollar un comportamiento virtuoso.
Sostendré que todos los actores del
mercado deberian participar en un
proceso dual de educacion (debido a
las altas tasas de analfabetismo finan-
ciero en la sociedad) y debatir sobre
la division del sector financiero y su
contribucion al bien comun.

Soy consciente de que este ana-
lisis tendria que aplicarse principal-
mente a los paises desarrollados, a
pesar de que algunas conclusiones
pueden igualmente ser relevantes

para los paises emergentes.

Incentivos contra
motivacion moral

La famosa respuesta de James To-
bin es que la economia, en una pala-
bra, trata de incentivos. Los econo-
mistas desarrollaron relativamente
pronto la idea del homo economicus
y trataron de entender lo que moti-
va este comportamiento y decisiones
relacionadas con el trabajo, el consu-
mo y el ocio. En la gran mayoria de
los modelos econdmicos, se supone
que los individuos buscan su pro-
pio interés y se comportan como si
se tratara de maximizar una funcion
de utilidad bajo ciertas restricciones
existentes. Esto hace eco a una ver-
sion simplificada de la ética utilita-
ria, como la defendida por J.S Mill
Hay, por supuesto, modelos destina-
dos a comprender el comportamien-
to altruista, haciendo hincapié en los
modelos de informacion imperfecta
de los agentes economicos y una plé-
tora de otras desviaciones del tipo
ideal de homo economicus. Ha habido
incluso intentos de incluir la ética
kantiana en el razonamiento econo-

ETICA: UNA DIETA PARA LOS MERCADOS FINANCIEROS ALTAMENTE APALANCADOS



Na grande maioria
dos modelos econo-
micos, assume-se que
os individuos siao
auto-interessados e se
comportam como se
estivessem a maximizar
uma certa funcdo de
utilidade sob deter-
minadas restricdes
existentes.

No entanto, em geral,
0s modelos economi-
cos ignoram a questao
das motivacoes morais
por detras das decisoes
dos agentes.

Aristoteles e Kant,
especialmente, afirma-
ram que a motivacao
moral deve inevita-
velmente derivar de
motivacdes intrinsecas
de cada individuo.

Por outro lado, Mill
afirma duas opcoes, o
individuo é motivado
pela necessidade de
satisfazer exigéncias
externas ou obedece a
motivacdes internas;
ele, sem duvida, atribui
superioridade moral a
este ultimo.

As motivacoes morais
no sistema ético sao o
equivalente aos incen-
tivos na economia.

mico formal, pero sin gran impacto?.
Sin embargo, los modelos econo-
micos pasan en general por alto la
cuestion de las motivaciones que se
esconden detras de las decisiones
morales de los agentes.

Las motivaciones morales de
acuerdo con tres grandes corrientes
de pensamiento sobre ética a saber
la teoria aristotélica de la virtud, la
deontologia kantiana y el utilitaris-
mo de John Stuart Mill, fueron inves-
tigados por Colle y Werhane (2008).
Ellos encontraron que Aristoteles y
especialmente Kant, afirmaron que
la motivacion moral inevitablemen-
te ha de surgir de las motivaciones
intrinsecas de cada individuo. Por
otro lado, Mill ve dos opciones: el
individuo esta motivado por la nece-
sidad de satisfacer los requerimien-
tos externos o atiene a motivaciones
internas. Mill asigna sin duda una
superioridad moral a la segunda op-
cion. Aristoteles, Kant y Mill estan
de acuerdo también en el hecho de
que la vida humana tiene un objeti-
vo (aunque difieren en cuanto a la
definicion de este objetivo), lo que
implica que el ser humano debe usar

la razon para ser capaz de entender

este objetivo final.

Las motivaciones morales en el
sistema ético son el equivalente de
los incentivos en la economia y en
ambos casos hay que suponer que
los individuos estan dotados de una
cierta forma de razon. Si tratamos de
aplicar esto a los mercados financie-
ros, se debe inmediatamente obser-
var que nos enfrentamos aqui a un
acertijo intelectual. ; Como se puede
encontrar un equilibrio entre las au-
toridades que implementan un siste-
ma de vigilancia y castigo con el fin
de obtener el comportamiento “éti-
co” de los participantes del mercado
con la necesidad de una motivacion
moral intrinseca detras de los actos
humanos?

Es evidente que el cumplimien-
to de las normas y reglamentos no
es suficiente para establecer si un
acto es ético o no. En la perspectiva
kantiana en particular, no solo es in-
suficiente sino que es insignificante
atenerse o no a la legislacion vigen-
te. Kant diria que un comerciante (o
un banquero) aplica un tratamiento
justo y equitativo a todos sus clien-
tes, porque sabe que esto conducira
a un comportamiento optimo y seria
perjudicial para su negocio no actuar
moralmente. Solo la buena voluntad
se puede discernir como algo bueno,
sin restricciones.

Creemos que no se arriesga de-
masiado al afirmar que las autorida-
des financieras contemporaneas no
se basarian nunca unicamente en la
fe que los actores financieros segui-
ran el imperativo categorico de Kant
o la ética virtuosa aristotélica.

FINANCE & THE COMMON GOOD/BIEN COMMUN



Como é possivel

um equilibrio entre

as autoridades que
aplicam um sistema de
vigilancia e a punicao,
a fim de obter um com-
portamento «€tico»
dos participantes

no mercado com a
necessidade de uma
motivacdo intrinseca
moral por detras de
actos humanos?

Claramente, o cum-
primento das regras

e regulamentos nao é
suficiente para estabe-
lecer se um acto é ético
ou nao.

Multiplicando-se as
restricoes e aumen-
tando a fiscalizacdo,
estamos a impedir o
desenvolvimento de
um caracter virtuoso,
mas em contrapartida
admitimos que uma
supervisao potencial-
mente melhor pode
levar-nos para mais
perto do objectivo;

o que se traduz num
melhor funcionamento
do mercado financeiro.

O que falta determinar
¢é com que categorias
devemos exactamente
julgar os mercados
financeiros?

Hoy en dia, nadie pone en duda
la idea de que los mercados son im-
perfectos y necesitan correcciones en
determinadas areas o circunstancias.
Muchas personas estan pidiendo mas
y/o mejores incentivos para los par-
ticipantes del mercado. En realidad,
diversas instituciones se encargan
de regular y controlar los mercados
financieros3. Al multiplicar las res-
tricciones y al aumentar los érganos
de control, se esta obstaculizando
el desarrollo del caracter virtuoso,
pero en cambio se admite que una
supervision potencialmente mejor,
puede acercarnos al objetivo, que es
el mejor funcionamiento del merca-
do financiero. Este enfoque podria
ser clasificado como teleologico, ya
que favorece la evaluacion de la con-
ducta en relacion con sus objetivos.
Sin embargo, lo que queda por deter-
minar es ;a través de que categorias
exactamente deberiamos juzgar a los
mercados financieros? Esto requiere
una breve investigacion sobre las rai-
ces y la historia del sector financiero.

Enfoque Teleologico
. Como juzgar los
mercados financieros?

Nunca se debe olvidar que, de
acuerdo a la economia convencional,

la funcion de los mercados financie-

ros es la asignacion de los recursos
disponibles para su uso mas produc-
tivo. Otro papel, menos destacado,
pero igualmente importante, es la de
redistribuir y asignar los riesgos de
aquellos que tienen aversion al ries-
go a aquellos que pueden gestionar-
los. Pero el como se ha interpretado
este papel es cuestionable. Muchas
personas afirman que la miseria hu-
mana y la degradacion son causadas
por las instituciones financieras y no
por falta de ellas. La prohibicion de
la iglesia sobre la practica del inte-
rés mas alla del valor principal de un
préstamo (la usura) es un sintoma
de algunos prejuicios acerca de las
finanzas. Curiosamente, la condena
de un interés excesivo impulsada por
los frailes dominicos y franciscanos
en el siglo XIII comenzo6 con el pe-
riodo de fuerte aumento de las tasas
de interés, debido a un aumento de
la oferta de moneda. Esta ultima fue
una consecuencia directa del descu-
brimiento de nuevas minas de plata
en Alemania (Antigua y Abraham,
2007). Finalmente la prohibicion
nunca se aplicoé con rigor, porque
muchas excepciones fueron aproba-
das. La inversion en alianzas y las
primeras formas de empresas con-
juntas y participacion en los benefi-
cios no fueron prohibidas.

Tampoco fueron cobradas multas
por pagos tardios de la deuda princi-
pal. Santo Tomas de Aquino ya tenia
una vaga idea del riesgo de crédito
cuando acept6é que podia haber una
legitima y limitada compensacion
por la pérdida potencial de capital
causada por el prestamista (Antigua

ETICA: UNA DIETA PARA LOS MERCADOS FINANCIEROS ALTAMENTE APALANCADOS



Nunca esquecer que,
de acordo com a eco-
nomia convencional,
o papel dos mercados
financeiros € alocar os
recursos disponiveis
para uma utilizacdo
mais produtiva. Um
outro papel, menos
enfatizado, mas igual-
mente importante, é
redistribuir e alocar
os riscos de quem tem
aversao ao risco para
aqueles que podem
gerir os riscos.

Mais genericamente,

a hostilidade para

com os financiadores
através dos séculos

da nossa historia
esteve enraizada, como
apresentou Ferguson
(2009), «na ideia de
que aqueles que vivem
de emprestar dinheiro
s40 um pouco parasitas
em relacdo as acti-
vidades economicas
«reais» da agricultura e
producaon.

Certamente que seria
simplista assumir uma
relacdo linear entre o
ritmo da inovacao fi-
nanceira e o desenvol-
vimento; no entanto,
a grande maioria dos
economistas académi-
cos concordam que
ha uma correlacdo
estatisticamente signi-

y Abraham, 2007). Pero la idea de
que, por ejemplo, un prestamista pu-
diese cobrar intereses al prestatario
a causa del costo de oportunidad+
incurrido por renunciar a invertir en
una sociedad, en tierra o en comer-
cio, demostro ser demasiado contro-
vertida para la mayoria de los tedlo-
gos del siglo XIII (Munro, 2002). Las
consecuencias fueron devastadoras,
especialmente para los pobres, quie-
nes se vieron obligados a recurrir a
prestamistas pequenos o no oficiales,
“usureros” en la terminologia actual,
que cobraban intereses exorbitantes
(tal vez una prima de riesgo por vivir
bajo la constante amenaza del casti-
go de Dios).

Se puede concluir de esta breve
descripcion que los criticos de la
usura podian aceptar la existencia de
intermediarios financieros especiali-
zados, por tanto favoreciesen las in-
versiones en proyectos empresariales
y participacion en los beneficios. De
manera mds general, la hostilidad
hacia los intermediarios financieros
a través de los siglos se ha basado,
como demostrado por Ferguson
(2009), “en la idea de que aquellos
que viven de prestar dinero son en
cierta medida parasitos en el seno
de las actividades economicas “rea-
les” de agricultura y de industria”.
La “historia financiera del mundo”
de Ferguson ofrece una descripcion
convincente de como la invencion
de los bancos contribuyeron al flo-

recimiento cultural y econémico del

norte de Italia a finales de la Edad
Media; como la invencion de la bol-
sa de valores y la banca central fo-
mentaron el aumento del potencial
comercial y militar del Imperio Bri-
tanico, y como, en general, los paises
que ahora estan entre los mds ricos
en el “mundo occidental”, fueron los
que desarrollaron la banca, los segu-
ros y los sistemas de finanzas cor-
porativas relativamente temprano.
Ciertamente, seria simplista suponer
una relacion lineal entre el ritmo de
la innovacion financiera y el desa-
rrollo, sin embargo, la gran mayoria
de los economistas académicos coin-
ciden en que existe una correlacion
estadisticamente significativa y po-
sitiva entre el desarrollo del sistema
financiero y el ritmo del crecimiento
de la economia (para una excelente
revision de este aspecto, ver Levine,
1997).

Tendemos a olvidar todo esto
durante los periodos de turbulencia
financiera cuando, paradoéjicamen-
te, creemos que las finanzas son una
fuente de inestabilidad en lugar de
estabilidad y que los productos fi-
nancieros innovadores son armas
de destruccion masiva. Hay algunas
explicaciones faciles de este fenome-
no. La crisis financiera de 2007-2008
causo pérdidas masivas de empleos
y el deterioro de la calidad de vida
para muchas personas. Pero lo que
también sabemos es que los merca-
dos financieros siempre han conoci-
do subidas y bajadas, al igual que las
economias emergentes en todos los
continentes. Crisis, impagos y rece-
siones ocurren de manera regular,

FINANCE & THE COMMON GOOD/BIEN COMMUN



ficativa e positiva entre
o desenvolvimento do
sistema financeiro e o
ritmo do crescimento
economico.

Tendemos a esquecer
tudo isso durante os
periodos de turbulén-
cia financeira, quando,
paradoxalmente,
pensamos que as
financas sdo uma fonte
de instabilidade em
vez de estabilidade e os
produtos financeiros
inovadores siao armas
de destruicdo macica.

Como J. Sachs argu-
menta no seu recente
artigo «Necessidade
versus ganancia», a
producao mundial
cresceu de $10 tril-
hioes, em 1960, para
$70 trilhioes hoje.
Ajudou muitas pessoas
a sairem da pobreza.

Os financeiros isolados
néo podem resolver
todas as questoes de
desenvolvimento que

a humanidade esta a
enfrentar. No entanto,
podem garantir uma
maior estabilidade
econémica e devem au-
mentar a sua conscién-
cia para os desafios
éticos num mundo
globalizado altamente
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como lo muestra el influyente libro
de Reinhart y Rogoff. Los bancos, las
instituciones monetarias y los go-
biernos tienden a creer que con po-
liticas mejor informadas, con herra-
mientas de gestion mejoradas, con
el progreso técnico y muchos otros
factores, van a ser capaces de evitar
los errores del pasado. Es probable
que las crisis, causadas por una ex-
plosion de la burbuja de activos, se
repitan en el futuro porque, como lo
subraya Robert J. Shiller, que escri-
bio extensamente sobre la formacion
de burbujas de activos, dichas crisis
son imposibles de predecir con exac-
titud.

Ademis, las dificultades econo-
micas también se deben a otros fac-
tores, entre los que me gustaria men-
cionar uno: el ritmo de crecimiento
sin precedentes de las poblaciones y
economias. Como lo muestra J. Sachs
en su reciente articulo “La necesidad
frente a la codicia”, la produccion
mundial paso de 10 billones de dola-
res en 1960 a 70 billones de doélares
actuales. Ello ayud6 a mucha gente
a salir de la pobreza. Como conse-
cuencia, los recursos del planeta y los
productos basicos (siendo el ejemplo
mas claro) se estan agotando a un
ritmo alarmante. Sachs afirma que en
los ultimos anos, la codicia, no sélo
de los banqueros, sino también de
los “paises occidentales”, que consu-
men una fraccion muy grande de los
recursos del mundo para mantener
estandares de vida muy altos, es la
principal culpable. ; Cual es el papel
de los mercados financieros en todo
esto? Los financieros por si solos no

pueden abordar todas las cuestiones
de desarrollo que la humanidad en-
frenta. Sin embargo, pueden asegu-
rar mayor estabilidad economica y
deberfan aumentar su conocimiento
de los desafios éticos en un mundo
altamente apalancado y globalizado.
En ultima instancia, esto es por lo
que deberian ser responsables.

Dieta para los
mercados financieros

Usando nuestro doble marco
aristotélico telos / virtudes, una dieta
para los mercados financieros debe
incluir cuatro elementos fundamen-
tales:

D ebate;

I ncentivos;

E ducacion;

T argeting (orientacion).

Estructuras de incentivos ade-
cuadas y correcta orientacion de
productos estan disefiadas para fre-
nar la excesiva toma de riesgos y por
lo tanto alcanzar el objetivo de me-
jorar la estabilidad de los mercados
financieros. Al mismo tiempo, cree-
mos que el debate y la educacion (de
todos los participantes en el merca-
do) son necesarios para el desarro-
llo de un comportamiento virtuoso
entre los participantes del mercado.
Es preciso subrayar dos puntos an-
tes de entrar en detalles: en primer
lugar, prefiero la evolucion a la revo-
lucion y creemos que los mercados
financieros mnecesitan una terapia
después de la conmocion de la crisis
sub-prime en lugar de una terapia de
choque. En segundo lugar, muchas
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alavancado.
Recorrendo a nossa
moldura aristotélica
dupla telos/virtudes,
devera existir o
envolvimento de uma
dieta para os mercados
financeiros com quatro
blocos de construcio:

D ebate

I ncentivos

E ducacio

T racar objectivos

As adequadas estru-
turas de incentivos

e o direcionamento
correcto de produtos
servem para reduzir o
risco excessivo e, por-
tanto, atingir a meta de
maior estabilidade dos
mercados financeiros.
Ao mesmo tempo,
acreditamos que o
debate e a educacio
(de todos os partici-
pantes do mercado)

é necessario a fim de
desenvolver um com-
portamento virtuoso
entre os participantes
do mercado.

O conjunto de
recomendacoes,

agora conhecido como
Basiléia III, representa
um passo na direc¢do
certa, em particular nas
areas de necessidades
de liquidez. No entan-
to, no que diz respeito
a regulacao da ade-
quacao de capital, as

de estas recetas ya estan siendo dis-
cutidas e incluso implementadas por
las autoridades (en particular con
respecto a los incentivos) y en esos
casos nuestras propuestas tienen la
intencion de concentrarse en dreas
claves y sugerir mejoras que se con-
sideren necesarias.

Incentivos

Empezaré con la discusion de al-
gunas mejoras necesarias del marco
normativo. En esta seccion, se pue-
de cubrir una amplia gama de temas
que no podemos enumerar en este
formato restrictivo. Nos gustaria
centrarnos en algunos incentivos co-
rrespondientes a los principales pro-
blemas estructurales identificados
anteriormente: el nivel muy alto de
apalancamiento y la excesiva toma
de riesgos.

El conjunto de recomendaciones,
ahora conocido como Basilea III,
representa un paso en la direccion
correcta, en particular en las areas
de requisitos de liquidez. Sin embar-
go, con respecto a la regulacion de
adecuacion de capital, las recomen-
daciones estan a mitad de camino
y no tienen en cuenta una serie de
cuestiones fundamentales que han
contribuido a la reciente crisis.

En primer lugar, el desarrollo de
los derivados de crédito utilizados
por los bancos para “efectivamen-
te” transferir riesgos crediticios a
terceros lo que les permitio redu-
cir sus requerimientos de capital.
En el documento de la conferencia
del Banco de Pagos Internacionales
(BIS - Bank for International Settle-

ments), Duffie (2008) sostiene que
los bancos que transfieren el riesgo
crediticio tienen menos incentivos
para controlar la solvencia del pres-
tatario. Esto permite mantener por-
ciones mas grandes de activos iliqui-
dos y / o de activos muy riesgosos.
El resultado de estas practicas fue “el
monto total del riesgo crediticio en
el sistema financiero a niveles de in-
eficiencia”. En segundo lugar, la ca-
libracion del riesgo deja de lado los
riesgos sistémicos a los que las insti-
tuciones financieras estan expuestas.
El efecto domino de la quiebra de
un banco importante en el mercado
fue bien documentado durante la re-
ciente crisis. En tercer lugar, nues-
tras medidas de riesgo crediticio y de
mercado son imperfectas a pesar de
las evidentes mejoras y son sefialadas
como una declaracion de hecho en
lugar de una critica. La medicion de
los riesgos derivados fue inadecuada,
por ejemplo, a partir de las correla-
ciones de riesgo crediticio en valores
respaldados por hipotecas. Estos dos
altimos argumentos son avanzados
en un articulo muy interesante de
Hellwig (2010). Dado lo anterior,
existen dudas legitimas que los nue-
vos requisitos de capital contribui-
ran a reducir el apalancamiento.

La solucion a esto seria la intro-
duccion de medidas de apalanca-
miento crudas y sin calibrar, ademads
de las actuales medidas de adecua-
cion de capital. A pesar de que Basilea
111 iniciara ratios de apalancamiento
de 2013 (como un experimento),
estos parecen ser demasiado pruden-
tes. Una evaluacion cuidadosa del
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recomendacoes estido
a meio caminho, pois
ainda ndo conseguem
resolver uma série de
questoes criticas que
contribuiram para a
crise recente.

A solucao para isso
seria a introducdo de
medidas néo-calibradas
e brutas de alavanca-
gem, além das actuais
medidas de adequacao
de capital.

Ha que ter em mente
que 0s enormes e
complexos regulamen-
tos, como o Basiléia
III, certamente terao
um impacto econo-
mico sobre a mediacdo
financeira e desempen-
ham um papel chave
no desenvolvimento da
economia.

A preocupacdo com

a remuneracdo dos
executivos € legitima;
ainda assim, o que
precisa de ser abordado
é se os pacotes de com-
pensacao oferecidos
aos banqueiros (exe-
cutivos, em particular)
lhes proporcionam
uma 6ptima estrutura
de incentivos do ponto
de vista risco-estabi-
lidade.

impacto economico de estas medidas
debe realizarse en primer lugar, pero
la equidad / activos ratios de 8-10%
seria mucho mas eficiente en la pre-
vencion de insolvencias bancarias y
los rescates costosos.

Hay que tener en cuenta que las
grandes y complejas regulaciones,
como Basilea I1I, tienen sin duda un
impacto econdmico en la interme-
diacion financiera y desempefian un
papel clave en el desarrollo de la eco-
nomia (véase el estudio de Basilea 111
preparados por la BIS). La reduccion
de la capacidad de préstamo de los
bancos y /o el aumentado de los
costos de los préstamos se traducira
muy probable en una desaceleracion
economica. Los criticos de Basilea
111, como Hellwig, sostienen que la
reduccion de apalancamiento, la res-
triccion de los aleas morales (moral
hazard) y la reduccion de los riesgos
sistémicos en el sistema financie-
ro, se traducird en menores primas
de riesgo siendo solicitadas por in-
versores de capital. Por lo tanto, de
hecho, el aumento del costo de los
préstamos sera mucho menor y los
beneficios en términos de la estabili-
dad del sistema seran significativos.
Esta disyuntiva, si la hay, debe ser
una cuestion de opcion politica.

Ademas de la regulacion de capi-
tal, la atencion de la opinion publica
se ha concentrado en los niveles de
compensacion de los ejecutivos y al-
tos financieros de manera mas gene-
ral en todos los @ambitos del sector. El
argumento generalmente expuesto
es que es injusto que los banqueros
reciben grandes fracciones de los be-

neficios cuando la economia va bien,
pero cuando la economia va mal, los
costos del rescate de una institucion
financiera deben ser sufragados por
los contribuyentes (que por cierto
agrava el problema del aleas moral).
La preocupacion en cuanto a la re-
muneracion de los ejecutivos es le-
gitima pero el problema que debe
abordarse es si los paquetes de com-
pensacion ofrecidos a los banqueros
(los ejecutivos en particular) les pro-
porcionan una estructura de incen-
tivos optima desde una perspectiva
de estabilidad del riesgo. Esta es una
vision poco ortodoxa. Cai, Cherry y
Milbourn (2010) explican que, des-
de una perspectiva cldsica, la adecua-
cion del sistema de remuneracion de
ejecutivos es “alinear los incentivos
de gestion con los de los accionis-

»

tas".

Hay pocas probabilidades para
retornar a la gestion bancaria fami-
liar al estilo Medici. El problema de
principal-agente en el caso del sec-
tor financiera se ve reforzado por
una serie de factores tales como
una influencia cada vez mayor, sis-
temas de proteccion de depositos,
garantias explicitas o implicitas del
Estado o acceso a lineas de liquidez
de emergencia del Banco Central.
Kandel (2009) sostiene que los sa-
larios de los ejecutivos podrian re-
ducirse sustancialmente sin afectar
la estructura de incentivos. Algunos
economistas, por ejemplo, Gehrig,
Lutje y Menkhoff (2009) defienden
la hipotesis de que la relacion entre
el tamano de la variable, basado en el
desemperio de remuneracion de los
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O problema principal
da agéncia no caso da
industria financeira é
ampliado por um nu-
mero de factores, como
uma alavanca cada vez
mais elevada, esque-
mas de proteccao dos
depositos, garantias
explicitas ou implicitas
do Estado ou acesso a
janelas de liquidez de
emergéncia pelo Banco
Central.

O que as autoridades
publicas poderiam
propor ¢ a introducao
de critérios de estabi-
lidade financeira para
calcular a parte varia-
vel da remuneracao
dos executivos. Poderia
ser recomendado (mas
nao imposto!).

A fim de executar
correctamente um dos
principais papéis dos
mercados financeiros,
ou seja, a redistri-
buicao dos riscos, os
participantes do mer-
cado devem distribuir
produtos que sejam
adequados a alfabe-
tizacdo financeira do
cliente.

administradores de fondos de inver-
sion y su voluntad de tomar riesgo es
insignificante. Sin embargo, hubo un
consenso general de que los paque-
tes de remuneracion animan la maxi-
mizacion del beneficio a mas corto
plazo, por ejemplo, aumentando el
apalancamiento, la participacion
agresiva en el negocio o perdiendo el
control sobre los estandares de ori-
gen del crédito.

Pero la cuestion clave es la si-
guiente - si los administradores
maximizan la utilidad de los accio-
nistas, no tienen necesariamente en
cuenta los intereses de los depositan-
tes, deudores y otras partes interesa-
das, por no hablar de los temas de la
estabilidad general del mercado. No
es evidente que el publico en gene-
ral tenga la facultad para imponer a
las instituciones financieras la apli-
cacion de estructuras de compensa-
cion que promuevan la estabilidad
del sistema en general. La estabilidad
financiera es muy conveniente para
la sociedad en su conjunto pero los
medios para lograr este objetivo de-
ben ser debatidos.

Lo que las autoridades publicas
podrian proponer es la introduccion
de criterios de estabilidad financiera
para el calculo de la parte variable de
la remuneracion de los ejecutivos.
Podria ser recomendable (jpero no
impuesta!). Son los bancos quienes
deben establecer internamente y de
antemano los umbrales de apalanca-
miento, ratios estables de financia-
miento, los niveles de riesgo crediti-
cio y ajustar la compensacion segin
si los objetivos se cumplen o no.

Targeting (orientacion)

Con el fin de cumplir correcta-
mente una de las principales funcio-
nes de los mercados financieros, es
decir, la redistribucion de riesgos,
los participantes del mercado de-
ben proponer productos que estén
adecuados a la educacion financie-
ra de los clientes (este punto sera
abordado en el capitulo siguiente).
El alcance de aplicacion de princi-
pios adecuados es muy amplio, por
ejemplo, ofrecer cuentas de correta-
je a clientes minoristas o conceder
préstamos denominados en moneda
extranjera a clientes que tienen in-
gresos en moneda nacional significa
exponerlos a riesgos que no necesa-
riamente pueden ser capaces de asu-
mir. Este es otro ambito de la regula-
cion financiera que ha sido objeto de
un cuidadoso examen, y progresos
significativos se han hecho. Desde
una perspectiva europea, la directiva
sobre los Mercados de Instrumentos
Financieros (MiFID/Markets in Fi-
nancial Instruments Directive) es uno
de los mejores ejemplos de esto. Uno
de sus principales objetivos es mejo-
rar la clasificacion de los clientes de
acuerdo a su capacidad para enten-
der los productos financieros. Tres
categorias se aplican: los clientes
minoristas, los clientes profesionales
y las contrapartes. Esta tltima cate-
goria comprende otras instituciones
financieras.

Centrémonos en las dos primeras
que deben ser mucho mads adversos
al riesgo. La definicion de cliente
profesional es que debe tener “expe-
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Este é outro campo de
regulacdo financeira
que tem sido sujeito a
um exame cuidadoso,
tendo-se assistindo a
um progresso significa-
tivo. Numa perspectiva
europeia, os Merca-
dos na Directiva dos
Instrumentos Finan-
ceiros (DMIF) é um
dos melhores exemplos
disso mesmo.

Foi a falta de clientes
na drea do retalho ou
os bancos, quando em
alguns paises foram
concedidos, em massa,
empréstimos hipo-
tecarios que as pessoas
ndo podiam pagar
(sub-prime)? A per-
gunta € retorica, dada
a enorme assimetria
de conhecimentos e
experiéncias entre os
bancos e os mutudrios
de baixa rendimento.

A linha entre o com-
portamento antiético e
as mds decisoes de ne-
gocios €, muitas vezes,
muito ténue, mas neste
caso a estrutura de
incentivos foi clara-
mente insuficiente.

riencia, conocimiento y experiencia
para hacer que sus propias decisio-
nes de inversion y para valorar co-
rrectamente los riesgos inherentes
a estas”. Los demds clientes son
clientes minoristas, para quienes
asumimos tienen un conocimiento
insuficiente para tomar decisiones
de inversion. Ellos disfrutan, al me-
nos en teoria, del mas alto grado de
proteccion regulativa. Sin embargo,
la incapacidad alarmante de los ban-
cos para evaluar los riesgos crediti-
cios tuvo un impacto directo sobre
los clientes que compran incluso
productos bancarios bdsicos al por
menor. ;Fue culpa de los clientes
minoristas o de los bancos, cuando
en algunos paises concedieron ma-
sivamente créditos hipotecarios a
personas que no podian asumirlos
(subprime)? La pregunta es retorica,
dada la enorme asimetria de cono-
cimientos y experiencias entre los
bancos y los prestatarios de bajos
ingresos. Otro ejemplo es la oferta
de productos con riesgos de divisas
incorporados como los préstamos
denominados en moneda extranjera
a personas que no pueden cubrir el
riesgo (que no tienen acceso al mer-
cado de derivados).

El mismo analisis podria aplicar-
se en cierta medida a los clientes pro-
fesionales. Como cuestion de hecho,
la distincion entre clientes profesio-
nales y particulares es a menudo bo-
rrosa. Los clientes profesionales pue-
den ser, por ejemplo, las medianas o
grandes empresas que son clientes
de los bancos. Dichas empresas se
suponen que son administradas por

gestores con conocimientos finan-
cieros que son capaces de identificar
y abordar los riesgos potenciales,
pero la realidad es algo diferente.
En 2008/2009, cuando los mercados
estaban con nerviosismo vendiendo
activos en los mercados emergentes,
empujando sus monedas hacia aba-
jo, a veces dramaticamente, uno de
los temas clave en Polonia fue las
opciones sobre divisas. Al parecer,
las empresas polacas habian entra-
do en las opciones sobre divisas con
los bancos sin necesariamente tener
ningun tipo de operaciones subya-
centes de alto riesgo y apostar en
contra, aparte de la apreciacion de la
moneda polaca. En muchos casos, el
proposito de esto era puramente es-
peculativo y expuso a las empresas a
grandes pérdidas.

La linea de defensa de los ban-
cos fue que se trataba de clientes
profesionales. Sin embargo, en una
serie de testimonios a la prensa, tan-
tos empleados de bancos y clientes
confirmaron que las empresas que
compraron los productos no tenian
suficientemente conciencia de los
riesgos que estaban tomando. La li-
nea entre el comportamiento poco
ético y la carente decision empresa-
rial es a menudo muy delgada pero
en este caso la estructura de incenti-
vos era claramente insuficiente. Los
empleados bancarios tenian fuertes
incentivos para vender porque su
salario final dependia del volumen
de productos vendidos, por lo que
hicieron hincapié solo en los benefi-
cios potenciales.

Un enfoque alternativo es modifi-
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Nio existem solucdes
faceis para este pro-
blema, mas as institui-
coes financeiras devem
ser encorajadas a tomar
uma abordagem mais
conservadora na ava-
liacao da capacidade
do cliente para gerir
riscos. De uma pers-
pectiva de regulacio,
os incentivos podem
vir de entidades de
servicos financeiros.

O debate sobre as ques-
toes éticas em financas
deve ocorrer no ambito
das instituicoes finan-
ceiras, mas também

na esfera publica, e
envolver todos os tipos
de actores sociais. Um
dos efeitos latentes

de um debate desta
natureza sera uma
maior consciéncia das
questoes éticas no seio
da sociedade.

Um dos principais
obstédculos ¢ a alfa-
betizacdo financeira
relativamente baixa da
sociedade.

Neste contexto, a
tomada de decisoes
informadas é muito
dificil. Para abordar
esta questdo, proponho
o seguinte. Os funda-
mentos das financas e
da economia devem ser
introduzidos nas esco-
las secunddrias numa
fase relativamente pre-

car la estructura de incentivos con el
fin de promover una mejor seleccion
de productos financieros. No hay so-
luciones faciles para este problema,
pero las instituciones financieras de-
berian ser alentadas a adoptar un en-
foque mas conservador al evaluar la
capacidad del cliente para gestionar
los riesgos. Desde un punto de vis-
ta normativo, los incentivos podrian
provenir de las autoridades de los
servicios financieros. Un buen ejem-
plo fue la reaccion de la Autoridad
Financiera Polaca (KNF) a la practi-
ca generalizada de los préstamos en
moneda extranjera a clientes mino-
ristas. De acuerdo con “la Recomen-
dacion T” los bancos deben realizar
pruebas de estrés de la capacidad del
prestatario para pagar su deuda bajo
el escenario de un cambio de tasa
de interés y la depreciacion del tipo
de cambio. También recomienda un
limite de gastos de amortizacion de
la deuda en relacion con los ingre-
sos netos mensuales. A pesar que las
pruebas de estrés son imperfectas, la
aplicacion de estas medidas es una
manera relativamente facil de me-
jorar la orientacion adecuada de los
productos financieros.

Debate / Educacion

Estos dos elementos se presentan
juntos, porque hay algunas sinergias
evidentes que deben lograrse entre
los dos. El debate sobre las cuestio-
nes éticas en las finanzas debe tener
lugar dentro de las instituciones fi-
nancieras, pero también en la esfera
publica y contar con la participacion
de todo tipo de actores sociales. Uno

de los efectos latentes de este deba-
te sera una mayor conciencia de los
problemas éticos en la sociedad.

Casi cada uno de nosotros es
cliente de entidades financieras y
dependemos de ellas para satisfacer
nuestras necesidades basicas. Como
se hizo eco de R. Hinde (2007),
cuando los mecanismos de compe-
tencia en el mercado funcionan co-
rrectamente, “las exigencias éticas de
la opinion publica pueden afectar lo
que la empresa hace”.

Naturalmente, el cuanto las em-
presas cambian su comportamiento
depende en gran medida de cuan-
tos clientes son conscientes de las
cuestiones éticas, y si deciden tomar
accion directa. Algunos criticos tam-
bién dirian que esto es la inscripcion
de necesidad ética en la logica de la
competencia en el mercado. Sin em-
bargo, creo que este es un paso nece-
sario para desarrollar un comporta-
miento virtuoso, lo que en el futuro
sera mas el fruto de estimulos mo-
rales intrinsecos que de restricciones
regulativas y de mercado.

Una de las principales limitacio-
nes es la relativamente baja educa-
cion financiera de la sociedad. Lusar-
di (2008) realizé un estudio de caso
muy convincente sobre el actual ni-
vel de analfabetismo, destacando que
la ignorancia de los conceptos finan-
cieros basicos puede estar vinculada
al bajo nivel de ahorro (incluidos los
ahorros de pensiones), las decisiones
inadecuadas de endeudamiento y la
falta de participacion en formas mas
sofisticadas de inversion. En este
contexto, la toma de decisiones in-
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coce e como disciplina
obrigatoria.

Ao mesmo tempo, as
instituicdes financeiras
também devem estar
envolvidas na educacao
dos seus colabora-
dores que nao deve ser
limitada aos servicos
basicos de e-learning
com o departamento
de Conformidade.

Um dia do ano deve
ser designado como
um «Dia da Etica nas
Financas».

Os colaboradores
devem formar grupos
de trabalho e efectuar
pesquisas sobre temas
seleccionados da area
da ética, que deve
envolver a leitura de
textos cldssicos e a
analise de praticas de
mercado, que devem
ser exibidas no «Dia da
Ftica nas Financas».

formada es muy dificil. Para abordar
esta cuestion, propongo que funda-
mentos de finanzas y de economia
sean introducidos en las escuelas se-
cundarias en una etapa relativamen-
te temprana como materias obligato-
rias. El objetivo de esta medida seria
proporcionar a todos los estudiantes
un conocimiento basico de los pro-
ductos financieros con los que ten-
drian mas probabilidades de encon-
trarse en la edad adulta (cuentas de
ahorro, préstamos hipotecarios, pla-
nes de pensiones, seguros, etc).

Al mismo tiempo, las institucio-
nes financieras también deberian
participar en la educacion de sus
empleados, la cual no deberia ser li-
mitada a programas de aprendizaje
electronico con el departamento de
cumplimiento. Un dia del afio debe-
ria ser proclamado como “Dia de la
Etica en las Finanzas”. La caracteris-
tica principal del “Dia de la Etica en
las Finanzas” seria que debe ser pre-
parado de antemano. Los empleados
deberian formar grupos de trabajo y
realizar investigaciones sobre deter-
minados temas en ética, que debe-
rian incluir la lectura de textos cla-
sicos y el analisis de las practicas del
mercado, y que deberian ser exhibi-
dos en el “Dia de la Etica en las Fi-
nanzas”. Otras herramientas podrian
ser desarrolladas internamente por

las empresas dando una gran flexibi-
lidad para adaptar el ejercicio a sus
caracteristicas internas especificas.

Administrativamente, el “Dia de
la Etica en las Finanzas” podria ser
coordinado por los bancos centrales
o por las autoridades financieras.
No se deberia ser impuesto a las
instituciones financieras, sino mds
bien recomendado como una buena
practica. Ademads, losbancos centrales
podrian hacer presion sobre otros
bancos mediante la organizacion de
una serie de seminarios, clases en
escuelas o campanas publicitarias.
Una parte integral del “Dia de la
Etica en las finanzas” deberia ser una
debate en forma de “mesa redonda”
organizado, por ejemplo, por las
empresas nacionales de radiodifusion
y bien publicitado entre el publico,
donde los diferentes interlocutores
sociales podran debatir sobre temas
éticos. El objetivo principal de la
mesa redonda seria de promover la
discusion en un intento de construir
un lenguaje comun con respecto
a dichas cuestiones. Uno de los
temas principales deberia ser la
responsabilidad del sector financiero
en la promocién de un crecimiento
economico sostenible. ¢
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Resumen del texto de Jakub Kuriata

Los instrumentos derivados no se

E t iC a: una die t a p ara limitan a proporcionar un medio para

el intercambio de riesgo financiero,

lOS merc adOS ﬁnaHCieros pero de hecho, pueden también crear

riesgos y futuras incertidumbres que
altamente apalancados podriap ser - en algunos casos - ética-

mente inaceptables. En primer lugar,

mostraré que, desde una perspectiva

social, la transformacion y la disper-

sion del riesgo, causadas por la nego-
ciacion de derivados, podrian plantear problemas éticos puesto que los derivados han estado involucra-
dos en la crisis financiera de 2007-2009, asi como en otras desastrosas debacles financieras. En segundo
lugar, identificaré tres pautas que son necesarias cuando se trata con la gestion de riesgos financieros,
especialmente con el negocio de derivados. Integrar estas pautas en la teoria y en la practica ayudaria a los
actores del mercado a entender que el riesgo financiero es parte de un marco necesario para la promocion
de la ética y la integridad en las finanzas.

A questdao mais urgente a ser abor-

Etica: uma Die ta para dada hoje é a dimensdo ética do fracas-

so recente dos mercados financeiros.

Merc ados Financeiros O sector financeiro é caracterizado por

um investimento altamente alavancado,

risco excessivo, mudancas tecnologicas

Altamente Al(l’U(lnC adOS e globalizacdo rapida. Segundo a teoria

economica padrdo, o papel dos merca-

dos financeiros é alocar os recursos dis-

poniveis para uma utilizacdo mais produtiva e redistribuir e alocar riscos, e através deste canal contri-

buir positivamente para o crescimento economico. Neste contexto, defendemos que devemos ter uma

abordagem consequencialista. Devemos julgar os mercados financeiros pela sua capacidade de contribuir

para o florescimento humano (eudaemonia aristotélica) no exercicio das suas funcoes de forma eficiente.

Para atingir este objetivo, os mercados financeiros exigem um tratamento multi-dimensional designado

de DIETA: Debate / Incentivos / Educacéo / Tracar objectivos. Debate / Educacao é promover o compor-

tamento virtuoso entre os participantes do mercado; “Incentivos” para conter o risco excessivo e “Tracar
objectivos” para alocar adequadamente o risco e 0s recursos.
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