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Resumen

Hay una tension sobre quién debe asumir los costos por las quiebras bancarias. Por un lado,
dado que son los bancos los que toman los riesgos deben asumir las consecuencias de sus
actos. Por otro lado, el Estado debe rescatar a los bancos pues tiene el deber de mantener un
ambiente estable. Se sugiere que un foco en valores como la no-dominacién y el derecho a
la salud nos ofrecen una salida a esta tensién. En situaciones generales corresponderia dejar
quebrar a bancos, pero habria una excepcién en el caso en que una quiebra lleve a una crisis
financiera.
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Etica de las quiebras bancarias: igualitarismo de la suerte versus derecho a un ambiente estable

C. Guajardo

Abstract

This paper introduces an existing tension in the literature to the question of who should bear
the costs of bank failures. On the one hand, that these costs should be borne by banks, since
they should bear responsibility for their own risk-taking. On the other hand, that the gov-
ernment should bailout banks, since it should maintain stability. The paper argues that fo-
cusing on non-domination and on a right to health offers a way out of the tension. The paper
suggests that the government should let banks go bankrupt, unless the bankruptcy of a spe-
cific bank leads to a financial crisis.

Keywords: Bank failures, financial crises, non-domination, the paradox of luck egalitarian-
ism, right to stability

1. Introduccion

Durante el afio 2023 se produjo el segundo default bancario mas grande en la historia de
Estados Unidos. El dieciseisavo banco mas grande en este pafs, Silicon Valley Bank (SVB),
cay6 en bancarrota, lo cual fue seguido por la bancarrota del banco Signature en el mismo
pais. Estos eventos también generaron dudas sobre la liquidez de otros bancos a nivel inter-
nacional como Credit Suisse, el cual finalmente fue fusionado con UBS, y First Republic.

Esta serie de quiebras bancarias fueron gatilladas por la quiebra de SVB. Gran parte de
las inversiones que habfa hecho SVB fueron en bonos del tesoro de Estados Unidos, un
instrumento financiero generalmente considerado de bajo riesgo. El problema para SVB co-
menzd cuando la Reserva Federal de Estados Unidos subié la tasa de interés, lo cual dismi-
nuy6 el valor de estos bonos. SVB tuvo que vender estos bonos a precios bajos. Esta noticia
se esparcio entre los depositantes, e instalé la preocupacion de que el banco tuviera proble-
mas de liquidez. En este contexto, los depositantes corrieron a sacar sus depositos del banco,
lo cual hizo perder al banco $ 42 billones en un dia (Bloomberg, 2023), y finalmente desen-
cadeno la quiebra. Esta situaciéon también se vio acompafnada por una venta considerable de
acciones de SVB por parte de los accionistas. Eventos como la quiebra de bancos como SVB
generan diferentes problemas éticos, tales como quiénes deben asumir los costos de estas
quiebras y preguntas sobre los rescates de los bancos por parte del gobierno. Este caso nos
sirve como motivacion para pensar sobre las quiebras bancarias en general, en diferentes
sociedades con diferentes regulaciones bancarias.

Antes de que los bancos centrales tuvieran el rol de ser un prestamista de dltima instancia,
las corridas bancarias eran un problema recurrente (Krugman y Obstfeld, 2003: 647-649).
En estos casos, los depositantes temfan que los bancos estuvieran insolventes, o que tuvieran
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mas pasivos que activos. La preocupacion de los depositantes por la insolvencia era que los
bancos no tuvieran los fondos suficientes para pagar sus obligaciones con ellos, y que no
pudieran retirar sus depositos. Este miedo podia llevar a una profecia autocumplida. Si varios
depositantes con este temor retiraban su dinero de forma simultanea, el banco tendria pro-
blemas de liquidez incluso si normalmente no habria tenido este problema. En este contexto,
incluso el rumor de que el banco estuviera insolvente podia gatillar este problema. En el caso
de un panico, los depositantes retiraban su dinero de los bancos en general, gatillando un
problema de liquidez en el sistema bancario como un todo, en el cual muchos bancos podian
quebrar. Para evitar el problema de las corridas bancarias, los bancos centrales asumieron el
rol de prestamista de ultima instancia. Este rol se refiere a que, en el caso de falta de liquidez,
el banco central le presta a los bancos los recursos para pagarle a los depositantes que quieran
que les paguen. De esta manera, se les asegura a los depositantes que podran retirar sus
depositos cuando ellos quieran, y se evita las corridas bancarias gatilladas por este temor.

El rol del banco central como prestamista de dltima instancia lleva a lo que se conoce
como riesgo moral, que fue un elemento central en la gran recesion del afio 2008. Este tipo
de riesgo se refiere a una situacion en la cual los bancos e inversionistas saben que, en caso
de ser necesario, seran rescatados por el banco central. De esta manera, existe un incentivo
a tomar mas riesgo del que tomarfan si no estuvieran asegurados. Este riesgo moral lleva a la
pregunta de quién debe asumir los costos de estos riesgos. Este articulo busca responder esta

pregunta.

Para responder la pregunta de quién debe asumir el costo de las quiebras bancarias. La
literatura sobre este tema presenta una tension entre dos visiones. Por un lado, hay quienes
proponen que esta distribucién deberfa estar dada por el igualitarismo de la suerte. De
acuerdo a esta vision, dado que son los bancos los que toman riesgos excesivos, también les
corresponde asumir los costos de sus acciones. Por otro lado, hay quienes creen que el Es-
tado tiene el deber de rescatar a los bancos pues tiene un deber con los ciudadanos de man-
tener un medio ambiente estable. Este articulo sugiere que un foco en valores como la no-
dominacién y el derecho a la salud nos ofrecen una salida a esta tension. En situaciones
generales corresponderia dejar quebrar a bancos, pero habria una excepcién en el caso en
que una quiebra lleve a una crisis financiera.

El articulo esta estructurado de la siguiente manera. La seccion 2, presentando una tension
entre dos visiones existentes en la literatura con respecto a este tema. La seccion 3 desarrolla
la idea de que existen razones para tener una distribucién basada en el igualitarismo de la
suerte en casos generales. Esta seccion muestra una paradoja con respecto al igualitarismo
de la suerte. Por un lado, aplicar esta teoria a los que estan peor lleva a una erosion de dife-
rentes valores como la no-dominacion, y el derecho a la salud. Sin embargo, aplicar esta teorfa
a corporaciones, como los bancos, y a los miembros mas privilegiados de la sociedad, como
sus duefios y accionistas, ayuda a garantizar estos mismos valores hacia los que estan peor.
La seccién 4 aborda la tension inicial. Sostiene que el deber del Estado de mantener un am-
biente estable implica un deber de prevencién. Ademas, se argumenta que cuando se pueda
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prever que dejar quebrar a un banco llevara a una crisis financiera, el argumento de derechos
a un ambiente estable tiene prioridad pues en estos casos, y s6lo en estos casos, salvar a los
bancos asignandoles a ellos una deuda permite asegurar de mejor manera los valores de no-
dominacién y el derecho a la salud.

2. Dos visiones: Igualitarismo de la suerte versus derecho a ambiente estable

Una pregunta clave en el caso de las quiebras bancarias es como se deben distribuir los
costos de la toma de riesgos. Para responder a esta pregunta, John Linarelli ha propuesto que
las consecuencias de los riesgos deben ser distribuidas de acuerdo al igualitarismo de la suerte.
El igualitarismo de la suerte hace una distinciéon entre mala suerte bruta y mala suerte de
opcion (Dworkin, 2000: 73). La primera se refiere a aquellos eventos que nos suceden que
estan fuera de nuestro control. Mientras que la segunda se refiere a las consecuencias de las
decisiones que tomamos. De acuerdo al igualitarismo de la suerte, las desigualdades son justas
en la medida que responden a las decisiones de los individuos (Dworkin, 2000: 74). Por
ejemplo, si alguien nace con alguna discapacidad, dado que esta discapacidad no responde a
una decision o accion del individuo esta desigualdad serfa injusta, y corresponderfa al Estado
mitigarla con politicas publicas. En caso contrario, si alguien elige someterse a un riesgo,
como escalar una montafia, y tiene un accidente que lo deja discapacitado, esa desigualdad
serfa justa al ser consecuencia de las decisiones de los individuos. Por lo tanto, de acuerdo al
igualitarismo de la suerte no le corresponderia al Estado mitigar las consecuencias en este
ultimo caso.

Linarelli hace una distincion entre el riesgo de mercado ordinario y el riesgo sistémico
(Linarelli, 2017: 343). Propone que el riesgo de mercado corresponde a suerte de opcion,
pues las personas y los agentes del mercado toman una decisién de tomar riesgos. Por otro
lado, sugiere que el riesgo sistémico corresponde a mala suerte bruta, pues tiene el potencial
de afectar a aquellos que no han tomado ningun riesgo y que no han participado en transac-
ciones riesgosas, como los ciudadanos comunes.

Para argumentar que la distribucién de riesgos debe estar basada en el igualitarismo de la
suerte, Linarelli propone un modelo basado en los préstamos para propiedades de vivienda
(Linarelli, 2017: 339-48). Este tipo de préstamos tiene asociado un riesgo de mercado que
toman los actores involucrados que puede llevar a un riesgo sistémico como el que ocurrié
durante la crisis del afio 2008. Linarelli sugiere que aquellos que toman riesgo de mercado, y
que se ven afectados por la mala suerte de opcion, deben compensar a aquellos que se ven
afectados por las consecuencias de este tipo de riesgo. En otras palabras, deben compensar
a los ciudadanos por el riesgo sistémico- o por la mala suerte bruta- generado por su toma
de riesgo. En particular, propone que son los bancos quienes deben compensar por el riesgo
generado por la inestabilidad econémica. Propone que los bancos deben ser regulados de tal
modo que se altere la distribucién de costos y beneficios ente los diferentes actores involu-
crados.
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La propuesta de Linarelli busca internalizar el riesgo ex ante mediante regulacion. Esta idea
es consistente con una amplia literatura que sostiene que la principal causa de la crisis finan-
ciera del afio 2008 fue la falta de regulacion (e.g. Roemer, 2012; Maffetone, 2018; Lomansky,
2011; Nielsen, 2010; Wiedenbriig, 2021). Sin embargo, la pregunta que surge es qué hacer en
un contexto en el que la regulaciéon ya se ha desmantelado o en un contexto en el cual la
regulacién no considera esta internalizacion de riesgos, como ocurre en la actualidad. ;Debe
el Estado salvar a los bancos?

En el contexto de la quiebra inminente de un banco, asignar los costos de la toma excesiva
de riesgos a los bancos genera costos sociales considerables. Cuando los bancos son grandes,
como en el caso de la crisis del 2008, esta asignacion de costos genera un problema de riesgo
sistémico. Los grandes bancos estan interconectados, muchos prestan y tienen obligaciones
con otros grandes bancos. Por lo tanto, si un banco grande quiebra, es probable que esta
quiebra se contagie a otros bancos. Por ejemplo, cuando un banco quiebra ya no es capaz de
pagar sus deudas con los otros bancos, lo cual aumenta el riesgo de quiebra de los bancos
que le prestaron dinero al banco que quebré. En otras palabras, es probable que la quiebra
de un banco se esparza a otros bancos mediante un efecto domind, lo cual presenta una
amenaza al sistema financiero como un todo.

En este contexto surge la pregunta de si el Estado debe o no rescatar a los bancos. Existe
desacuerdo con respecto a esta pregunta no solo desde la academia sino que también desde
los ciudadanos. De acuerdo a varios ciudadanos, es injusto que los rescates bancarios sean
realizados con los fondos generados por quienes pagan impuestos. Existe la idea de que los
beneficios que obtienen los bancos cuando la situacién va bien son privados mientras que
los costos de los rescates cuando la situaciéon va mal son externalizados a la sociedad y a
quienes pagan impuestos (Nielsen, 2010: 314-5). Por otro lado, hay quienes sugieren que el
riesgo moral podria llevar a crisis cada vez mas profundas. Si los actores del mercado creen
que sus pérdidas seran limitadas por las acciones del gobierno, tienen incentivo a tomar mas
riesgo.

La respuesta del igualitarismo de la suerte a la pregunta sobre el rescate de los bancos por
parte del Estado crea una tension. Por un lado, dado que son los bancos los que toman
riesgos excesivos, también corresponderia a estos asumir las consecuencias de sus actos. De
este modo, una visiéon desde el igualitarismo de la suerte sugeriria que el Estado no deberia
salvar a los bancos. Por otro lado, el igualitarismo de la suerte sugeriria, de manera similar a
lo propuesto por Linarelli, que los ciudadanos que se ven afectados por el riesgo sistémico
deberian ser compensados pues se ven afectados por mala suerte bruta.

A diferencia de Linarelli, Rutger Claassen sostiene que los Estados si tienen una obligacion
de salvar a los bancos, pero esta obligaciéon no es hacia los bancos, sino que hacia los ciuda-
danos (Claassen, 2015). En otras palabras, esta obligacion es indirecta. El estado tiene una
obligaciéon de mantener un ambiente estable para los ciudadanos, y para satisfacer esa obli-
gacion debe salvar a los bancos. Este argumento se basa en un marco teérico basado en
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derechos. Segun Claassen, los individuos tienen un derecho a tener un estandar de vida ade-
cuado, y no salvar a los bancos no permitirfa satisfacer ese derecho. Claassen observa que
para satisfacer algunos derechos no se debe proteger directamente los intereses de aquellos
que tienen esos derechos sino los de terceras partes (Claassen, 2015: 532). Por ejemplo, los
nifios tienen derecho a crecer en circunstancias financieras minimamente decentes, para lo
cual se ofrecen beneficios econémicos por hijos a sus padres. En este caso, se debe ofrecer
un beneficio econémico a un tercer agente — los padres- para asegurar los derechos del agente
que tiene ese derecho — los hijos. .o mismo ocurre en el caso de los bancos. Aquellos que
tienen el derecho de vivir en un ambiente estable son los ciudadanos, pero para satisfacer ese
derecho se debe atender a los intereses de los bancos.

Claassen responde al argumento de asignar las consecuencias de la toma de riesgos de
acuerdo al igualitarismo de la suerte y sostiene que si bien los bancos tomaron mas riesgo del
debido, existe una consideracion mas relevante que son las demandas de los ciudadanos a la
satisfaccion de sus derechos (Claassen, 2015: 533-4). Por lo tanto, lo que corresponderia
hacer en este caso es salvar a los bancos, y posteriormente, implementar los castigos corres-
pondientes a quienes corresponda.

De esta seccion se puede concluir que, en un contexto de desregulacion bancaria que ha
permitido que los bancos tomen mas riesgo del adecuado, existe una tension entre dos visio-
nes. Por un lado, existe la vision de que los bancos deben asumir los riesgos de sus actos. De
aca en adelante nos referiremos a esta vision como la del igualitarismo de la suerte. Por otro
lado, existe la vision de que los ciudadanos tienen derecho a vivir en un ambiente estable y
que deben ser asegurados en contra de los efectos de las acciones de otros, cuando estas
acciones amenazan la estabilidad. En las préxima seccion se presentan las razones para tener
una distribucion basada en el igualitarismo de la suerte, de acuerdo al cual corresponde hacer
responsables a los bancos por sus acciones.

3. Igualitarismo de la suerte aplicado al caso de los bancos

Esta seccién profundiza en la idea de que los costos de las quiebras bancarias deban ser
distribuidas de acuerdo al igualitarismo de la suerte. La seccion parte especificando cémo
aplicarfa el igualitarismo de la suerte al caso de las quiebras bancarias. Se defiende que la mala
suerte de los bancos siempre es de opcidn, y por lo tanto, no corresponde al Estado salvar a
los bancos en casos de una quiebra inminente. Por otro lado, esta seccién aborda las princi-
pales criticas al igualitarismo de la suerte. De acuerdo a estas criticas aplicar el igualitarismo
de la suerte a personas que estan peor llevaria a erosionar una serie de valores como ciertos
derechos y la no dominacién de los que estan peor. Esta seccion muestra que el igualitarismo
de la suerte lleva a una paradoja. Si bien al aplicarlo a aquellos que estan peor, estos valores
se ven erosionados, al aplicarlo a grandes corporaciones como los bancos, y a aquellos que
tienen posiciones privilegiadas en la sociedad, como duefios de bancos y accionistas, ayudaria
a resguardar estos mismos valores.
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3.1. Cémo aplica el igualitarismo de la suerte a los bancos.

A continuacion se especifica como aplica el igualitarismo de la suerte al caso de las quie-
bras bancarias. Se responde a la pregunta de qué corresponderia a mala suerte de opcion y
qué corresponderia a mala suerte bruta.

Dado que el negocio de los bancos involucra la toma de riesgos, entonces nunca habria
mala suerte bruta. Por lo tanto, el igualitarismo de la suerte sugeriria que el Estado no deberia
compensar a los bancos para evitar quiebras. Cuando el negocio de una corporacion involu-
cra asumir riesgos todos los riesgos son opcionales. De manera mas general, se puede soste-
ner que incluso la existencia del banco en s{ misma corresponde a suerte de opcion. La exis-
tencia de un banco, como la de cualquier otro negocio, involucra un riesgo para sus duefios,
accionistas y para aquellos que trabajan en él. Este riesgo es el de la posible quiebra de la
corporacioén. Dado que la existencia misma del banco como entidad implica un riesgo para
sus involucrados, entonces nunca corresponderia al Estado mitigar la suerte bruta, pues en
este caso la suerte siempre sera de opcion.

Alguien podtia objetar que la mala suerte de los bancos sea siempre de opcion.' En pri-
mer lugar, porque- como afirma Linarelli- el riesgo sistémico corresponderia a mala suerte
bruta. En segundo lugar, porque parece que la idea de opcidn parece estirarse demasiado, a
tal punto que toda actividad se termina convirtiendo en una opcién, cuando- como bien se
sefiala en las personas fisicas- esto no es asi.

Mi respuesta a esta objecion es la siguiente. De acuerdo a Linarelli, el riesgo sistémico es
mala suerte bruta para las personas que no han decidido entrar en ningun negocio que invo-
lucre riesgo, pero no para los bancos. Cuando el riesgo sistémico genera una crisis financiera
como la del 2008, afecta no sélo a quienes participaron en las transacciones que llevaron a la
crisis, sino que también a todos los ciudadanos que no estaban involucrados en estas transac-
ciones, pero que si se vieron afectados por la crisis. En palabras de Linarelli,

“El riesgo sistémico financiero tiene el potencial de dafar a alguien incluso si no ha tenido
nada que ver con las transacciones que llevaron al dafio. Exposicién al riesgo sistémico fi-
nanciero es una circunstancia desafortunada que no tiene que ver con elegir, sino con ser un
participante en una economia de mercado. En el contexto de la crisis financiera global, una
persona como nuestro ciudadano quien estaba completamente fuera del mercado, sin ningin
crédito hipotecario, no estaba involucrado en los mercados financieros de ninguna forma, y
sin embargo tiene pérdidas como consecuencia de una cascada sistémica que ocurte a través
del sistema econémico y financiero como resultado de las acciones de otros” (Linarelli, 2017:
343).

! Agradezco a los revisores anénimos por este comentario.
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A diferencia de un ciudadano comun, que no participa en el mercado financiero pero que
sufre los costos de una crisis financiera generada por riesgo sistémico, como el que propone
Linarelli, los bancos si han elegido entrar en este negocio que tiene un riesgo intrinseco. Es
por este motivo, que Linarelli sugiere que los bancos deben compensar a los ciudadanos por
el riesgo de inestabilidad econémica que ellos generan (Linarelli, 2017: 345).

LLa objeciéon también cuestiona que la actividad de los bancos siempre sea de opcion. Esto
tiene relacién con el punto anterior. Supongamos que un banco A se excedi6 en sus riesgos,
e incurrié en riesgo moral, generando riesgo sistémico que afecta a otro banco B, que no se
ha excedido en sus riesgos. La objecion sugiere que para B este elemento de riesgo sistémico,
por el cual se ve afectado, no fue parte de su opcion sino una consecuencia de las acciones
de A. De esta manera, no corresponderia asignar a B con suerte de opcion.

Mi respuesta es que si bien el negocio de tener un banco es siempre suerte de opcion, el
grado del riesgo que toman varfa, e incurrir en riesgo moral implica incurrir en una suerte de
opcioén adicional. Cuando los duefios- o accionistas- de un banco, deciden tener un banco
saben que estan entrando en un negocio que tiene riesgos como cualquier otro. Uno podria
hacer una analogia con otros negocios. Por ejemplo, una persona que abre un restaurant
tendrd riesgos; puede que el restaurant quiebre y que la persona tenga que asumir los costos
de esa quiebra. Si bien estos riesgos existen siempre, y por lo tanto, siempre existe suerte de
opcion, pueden haber grados. Puede que la quiebra del restaurant ocurra por factores que
estan fuera del control de los duefios. Supongamos que un restaurant de comida china quie-
bra porque pas6é de moda comer comida china, y ahora esta de moda comer comida italiana.
A pesar de que el motivo de la quiebra no es consecuencia de los duefos, existe suerte de
opcidn por tener un restaurant, pues tener este negocio siempre esta sujeto al riesgo de quie-
bra por motivos que pueden estar fuera del control de los duefios. Si bien tener un restaurant
implica incurrir en suerte de opcidn, el grado de esta suerte varfa. La suerte de opcion de una
quiebra por motivos que estan fuera del control de los duefios es menor que la de un restau-
rant que es negligente, y que quiebra por malas decisiones con respecto a sus operaciones.
Por ejemplo, podemos pensar en un restaurant que toma deuda excesiva que no es capaz de
cubrir con sus ingresos, y que quiebra como consecuencia de sus malas decisiones. En este
ultimo caso, no so6lo habria suerte de opcidén por participar en un negocio que tiene riesgos
inherentes, sino que ademas por incurrir en el riesgo adicional de sobreendeudamiento.

Esta situacion es analoga al caso de los bancos. El banco B que recibe riesgo sistémico
por la excesiva toma de riesgos de A es analogo al caso de un restaurant que quiebra por
motivos que estan fuera de su control. El elemento de riesgo sistémico que comienza por las
acciones de otro es un motivo que esta fuera del control de los duefios de la misma manera
que el cambio en la moda por comer comida china. Sin embargo, corresponde al riesgo de
mercado inherente al negocio, y por lo tanto es suerte de opcion. En el caso del banco A que
se excede en sus riesgos, esto serfa un riesgo adicional al que existe cominmente en el mer-
cado. Dado que el banco A incurre en mayor suerte de opcién que el banco B, este también
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tiene mayor grado de responsabilidad que B. Esta mayor responsabilidad implica que en el
caso de distribuir los costos de las quiebras, B puede deber a otros bancos por haber iniciado
el riesgo sistémico. Si bien todos tienen responsabilidad, y por lo tanto, todos deben asumir
el costo de la quiebra, hay bancos que tienen mayor responsabilidad que otros, y por lo tanto,
los costos que deben asumir son también mayores.

3.2. Eligualitarismo de la suerte versus una pluralidad de valores

El igualitarismo de la suerte es una teoria distributiva que ha sido ampliamente criticada
(e.g. Anderson, 1999; Scheffler, 2010; Hutley, 2003; Fleurbaey, 1995; Wolff, 1998). En gene-
ral, esta teorfa se rechaza pues al aplicarla a personas, o a los ciudadanos dentro de un Estado,
es muy dura con quienes toman malas decisiones. Los principales valores que estan detras
de estas criticas son el aseguramiento de del derecho a la salud, y la no-dominacién de los
miembros mas desaventajados de la sociedad. En lo que sigue de esta seccion, se muestra
que existe una paradoja con respecto al igualitarismo de la suerte. Tal como apuntan las
criticas, aplicar el igualitarismo de la suerte a los miembros mas desaventajados de la sociedad
llevarfa a la posible erosion de estos valores. Sin embargo, aplicar el igualitarismo de la suerte
a los miembros mas privilegiados en la sociedad, como a duefios o accionistas de bancos, y
a grandes corporaciones permite garantizar estos valores hacia los que estan peor. De este
modo, se sugiere que se justifica aplicar el igualitarismo de la suerte a bancos como corpora-
ciones, y a sus duefios o accionistas, no solo en base a argumentos de mérito y responsabili-
dad, sino que también para asegurar los valores de no-dominacion, y ciertos derechos de los
que estan peot.

Un ejemplo paradigmatico para defender el igualitarismo de la suerte es el siguiente caso
propuesto por Will Kymlicka (1990: 73-4). Supongamos que hay dos personas que parten
con los mismos recursos y los mismos talentos, y ambas tienen acceso a un lote de tierra cada
uno que son similares. La primera persona decide construir una cancha de tenis para poder
jugar tenis en su terreno. Mientras que la segunda persona decide plantar un huerto para
cosechar verduras y después venderlas. Kymlicka sugiere que seria injusto que la persona que
se esforzé en cosechar verduras tenga que pagar impuestos que van dirigidos a la persona
que se dedico a jugar tenis, pues no se estarfan reconociendo las decisiones de los individuos.
Por un lado, el esfuerzo del que coseché no estarfa siendo reconocido. Por otro lado, el que
se dedico a jugar tenis, y como consecuencia no tuvo ingresos, no los tuvo como consecuen-
cia de su decision.

Siguiendo la teorfa del igualitarismo de la suerte, Kymlicka sugiere que el valor relevante
para una distribucion justa es la idea de responsabilidad por las consecuencias de nuestras
acciones. Si bien hay quienes sugieren que nuestras decisiones pueden ser consecuencia de la
mala suerte bruta, y por lo tanto, no estar bajo nuestro control (Arneson, 2013), asumamos
por el bien de este argumento que en general si lo estan. El igualitarismo de la suerte asume
que hay un solo valor que es relevante, la responsabilidad por las consecuencia de nuestras

RHI, 2025, No 29, 21-41
DOG) ¢ BY-NC-ND

29



Etica de las quiebras bancarias: igualitarismo de la suerte versus derecho a un ambiente estable

C. Guajardo

acciones. Sin embargo, un pluralismo de valores sugeriria que también hay otros valores que
son relevantes, y que en algunos casos pueden estar en tensiéon con esta idea de responsabi-
lidad. Por ejemplo, si el jugador de tenis termina entre los peor situados de la sociedad o en
una situacion de extrema necesidad esta idea de responsabilidad podria estar en tensién con
otros valores como el derecho a la salud, la no-dominacién, entre otros. Estos valores se
deben asegurar independiente del proceso a través del cual se llego a esta situacion.

La situacion cambia si el tenista es una corporacion o uno de los miembros mas privile-
giados de la sociedad. Si el fenista es una corporacion varios de los valores que si aplicaban en
el caso de las personas- e.g. el derecho a la salud, el derecho a la privacidad, entre otros- no
aplican, pues estos valores s6lo aplican a personas naturales y no a corporaciones. Por otro
lado, si el tenista es uno de los miembros mas privilegiados de la sociedad, hacerse cargo de
las consecuencias de sus acciones no llevarfa a su propia dominacién. Incluso, podria decirse
lo contrario. Dejar de aplicar el igualitarismo de la suerte en estos casos podria llevar a la
dominacién del individuo que cultiva la tierra. Que este individuo pague impuestos para be-
neficiar al tenista, bajo el supuesto que el tenista es uno de los miembros mas privilegiados
de la sociedad, es un caso de explotacién como dominacién. Este tipo de explotacion ocurre
cuando los individuos que estan mejor dominan a otros para enriquecerse (Vrousalis, 2023).
En estos casos aplicar el igualitarismo de la suerte, o hacer a los individuos responsables por
las consecuencias de sus acciones, ayudarfa a disminuir la dominacién de los miembros que
estan peot.

El igualitarismo de la suerte presenta una paradoja; al ser aplicado a los que estan peor
puede llevar a una erosion de ciertos valores como el derecho a la salud, y la no-dominacion.
Sin embargo, dejar de aplicarlo a corporaciones o a los miembros mas privilegiados de la
sociedad también puede llevar a una erosion de estos valores en los que estan peor. Para
ilustrar mejor esta paradoja se presentan tres criticas al igualitarismo de la suerte, y se muestra
que si se cambia el ejemplo al caso de los bancos, dejar de hacer a los bancos, y a sus duefios
y accionistas responsables por sus acciones puede llevar a la erosion de estos mismos valores
hacia los que estan peor.

3.1. Tres criticas hacia el igualitarismo de la suerte y una paradoja.

La principal critica al igualitarismo de la suerte es que esta teorfa es muy dura con quienes
toman malas decisiones (Anderson, 1999; Fleurbaey, 1995). Elizabeth Anderson ofrece el
caso de una persona que toma riesgo excesivo al no tener un seguro de salud, y supone que
esta persona tiene un accidente de autos (Anderson, 1999: 295-6). De acuerdo a Anderson
en este caso el igualitarismo de la suerte nos lleva al problema del abandono de victimas
negligentes. Cuando la ambulancia llega al lugar del accidente, al ver que la persona no tiene
seguro de salud no la debe asistir. Este ejemplo muestra como, al ser aplicado a personas
naturales, el igualitarismo de la suerte lleva a conclusiones muy duras con quienes toman
malas decisiones como ignorar su derecho a la salud.
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Aplicar el igualitarismo de la suerte y asignar los costos de la toma excesiva de riesgos a
los bancos no serfa muy duro con los bancos. Dado que los bancos no son personas natura-
les, no tienen derechos basicos a la salud, a la vida u otros que si deben ser satisfechos en el
caso de las personas. A lo mas, los bancos estin compuestos por personas naturales que se
verfan afectadas. Por ejemplo, sus duefos y accionistas se ven afectados por la situacion del
banco. Sin embargo, el grado en el que cada una de estas personas se vera afectada, no nece-
sariamente impide la satisfaccion de sus derechos ni es demasiado duro con estas personas.
En el peor de los casos, un banco sufrira una quiebra. Esto implica que los duefios y accio-
nistas perderan dinero, pero es dinero que ellos saben que invierten en un negocio con riesgo.
Saben que pueden obtener ganancias si el negocio va bien y pérdidas si hay una quiebra.
Ademas, los duefios y principales accionistas de los bancos forman parte de los miembros
mas privilegiados de la sociedad, por lo que es improbable que estas personas queden en una
situacién de extrema necesidad como la que presenta Anderson en el caso de una eventual
quiebra.

Ignorar el igualitarismo de la suerte en el caso de bancos, podria llevar a cierto grado de
erosion de derechos a la salud de aquellos que estan peor. Por ejemplo, si un Estado tiene
una cantidad limitada de fondos publicos, y destina estos fondos a salvar a los bancos cada
vez que un banco esta al borde de la quiebra, esto implicarfa destinar menos fondos para
otros fines, como el aseguramiento de la salud puablica. De esta manera, ignorar el igualita-
rismo de la suerte, o dejar de hacer a los duefios y accionistas responsables por sus pérdidas,
puede llevar a erosionar el valor que la primera objecion busca defender.

Una segunda critica al igualitarismo de la suerte es que las agencias distributivas del Estado
tendrian que hacer preguntas irrespetuosas e intrusivas para sostener que estos individuos

son desafortunados y que no deben ser tomados personalmente responsables por su desgra-
cia (Arneson, 2013; Wolff, 1998: 102-3).”

Al igual que el en caso anterior, si bien hay un derecho a la privacidad de personas natu-
rales, las corporaciones no tienen este mismo derecho. Dado que los bancos no son personas
naturales, no tienen una vida privada que se deba respetar, por lo tanto no se estarfa siendo
intrusivo en el sentido de no respetar la privacidad de una persona. Por otro lado, en el caso
de los bancos corresponde hacer un analisis a cabalidad para hacerlos responsables por el
grado de riesgo que toman, pues las consecuencias que tiene la toma excesiva de riesgos para
la sociedad es muy alta. De este modo, habria motivos para hacer un seguimiento exhaustivo
de los riesgos por parte del Estado. Esto no sélo para verificar que en qué grado cada banco
contribuyo al riesgo sistémico, si es que se busca asignar grados de responsabilidad, sino que
también para prevenir el riesgo moral que pueda poner en riesgo la estabilidad del sistema.
Ignorar el igualitarismo de la suerte en este sentido, nos lleva una posible erosion del derecho

2 Jonathan Wolff sostiene que el problema de las preguntas intrusivas es un problema que afecta
a todas las teorias igualitarias- tanto a las que se enfocan en recursos como las que se enfocan en
bienestar- no sélo al igualitarismo de la suerte.
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de los ciudadanos que estan peor a vivir en un ambiente estable.

Una tercera critica contra el igualitarismo de la suerte, relacionada con la anterior, es que
esta teorfa busca una igualdad de recursos, en vez de una igualdad de relaciones, o de respeto
y solidaridad entre los miembros de una sociedad (Anderson, 1999: 312). En linea con la
critica anterior, una igualdad de recursos basado en el igualitarismo de la suerte podria llevar
a situaciones de dominacién de algunos miembros por otros. Por ejemplo, podriamos pensar
en las consecuencias que aplicar el igualitarismo de la suerte a la sociedad en general tendrfa
para aquellos que no piden un seguro médico porque no lo pueden pagar. Al aplicar el igua-
litarismo de la suerte aquellos que estan peor podrian ser dominados por otros miembros de
la sociedad que estan mejor.

Si bien esta critica aplica al caso de los ciudadanos en la sociedad en general, se puede
sostener que aplicar el igualitarismo de la suerte a corporaciones como bancos tendrfa el
efecto contrario. A diferencia de personas naturales que pueden ser aquellos miembros que
se encuentran peor en la sociedad, aquellos miembros que son afectados por los bancos-
como los duefios y accionistas- son individuos que pertenecen a los sectores mas acomoda-
dos de la sociedad. Por este motivo, cuando estos individuos no asumen las consecuencias
de los riesgos, o de la suerte de opcidn, se les ofrece mayores beneficios, lo cual a su vez les
otorga mayor poder. Joshua Preiss ha destacado como el poder econémico de agentes del
mercado financiero les ha permitido también tener poder politico, lo cual restringe la libertad
como no-dominaciéon de los que estan peor (Preiss, 2018). Esto crearfa una asimetria de
poder y llevarfa a una erosion de la rendicién de cuentas de estos actores. Lo mismo se podria
decir con respecto al caso de no asumir las consecuencias del riesgo.

Por otro lado, aplicar el igualitarismo de la suerte, o dejar que los bancos asuman las
consecuencias de sus actos tiende a reducir la dominacién en a la sociedad en general por
dos motivos. El primero es por la relacién entre competencia en los mercados y la domina-
cion. Si el Estado siempre salva a los bancos, estos bancos tendrian mucho poder, lo que
tiende a erosionar la competencia y la posibilidad de que surjan nuevos competidores. La
existencia de competencia es necesaria para la no-dominacioén de los consumidores, pues
cuando hay competencia nadie tiene el poder de fijar los precios, es decir, todos reciben los
precios que surgen organicamente de los mercados (Pettit, 2006; Dagger, 2006; Taylor, 2017).
En otras palabras, en situaciones de competencia nadie esta bajo la voluntad de otros como
sucede en los monopolios u oligopolios. En segundo lugar, que todos los ciudadanos tengan
que pagar impuestos para salvar a los bancos cada vez que tienen riesgo de quiebra puede
ser considerado un caso de explotacién como dominacién similar al caso del tenista que
recibe pago de impuestos siendo uno de los miembros mas privilegiados de la sociedad.

De esta seccion se puede concluir que a diferencia del caso de personas que estan en una
situacion de vulnerabilidad, el igualitarismo de la suerte aplicado al caso de los bancos, o a
sus dueflos y accionistas, podtia llevar a reducir elementos tales como la dominacion, y lle-
varfa a mejorar la igualdad de relaciones. Esta serfa una razon pro fanto para tener una distri-
bucién basada en el igualitarismo de la suerte en el caso de las quiebras bancarias. Es decir,
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hay una razén para seguir el igualitarismo de la suerte en la medida que esta distribucién
ayude a asegurar estos valores. Sin embargo, pueden haber casos que presentan una excep-
cién, y en los cuales actuar de manera contraria permite asegurar mejor estos valores. En la
siguiente seccioén se abordan estos casos.

4. Derecho a un ambiente estable y salida a la tension

Hasta ahora hemos visto que existen razones para tener una distribuciéon basada en el
igualitarismo de la suerte en casos de quiebras bancarias. Sin embargo, también vimos que el
igualitarismo de la suerte, en algunos casos esta en tension con el derecho de los ciudadanos
a tener un ambiente estable. Esta seccion se hace cargo de la tension. Primero, se sugiere que
el deber del Estado de mantener un ambiente estable, implica aplicar medidas de prevencion
o regulaciones ex ante. Segundo, en casos especificos en que dejar quebrar a un banco genere
una crisis financiera, salvar al banco mediante deuda permite asegurar mejor los valores de
no-dominacién y derecho a la salud.

4.1 El derecho a un ambiente estable implica tener medidas de prevencion.

En este articulo hemos visto que Claassen sugiere que los individuos tienen un derecho a
vivir en un ambiente estable, lo cual generarfa un deber por parte del Estado de proveer esta
estabilidad. Este deber del Estado no solamente tiene implicancias en el caso del riesgo in-
minente de la estabilidad del sistema, sino que ademas se extiende a un deber general de
prevencion. Es decir, un adecuado aseguramiento de la estabilidad del sistema, necesario para
asegurar un ambiente estable para los ciudadanos, requiere de medidas de prevencion ex ante.
Algunas medidas para prevenir las quiebras que amenacen la estabilidad del sistema incluyen
el mantenimiento del rol del banco central como prestamista de tltima instancia, la preven-
cion del riesgo moral, la prevencion de una alta interconexién entre bancos, y el estableci-
miento de un fondo comun que actie como aseguradora de los bancos.

4.1.1. Banco Central como prestamista de Gltima instancia

En la actualidad el banco central es prestamista de ultima instancia, es decir, presza el dinero
a los bancos para pagar a los depositantes en caso de ser necesario. Esto se hace para dar
confianza a quienes tienen depdsitos en los bancos de que sus depodsitos estan asegurados, y
de esta manera, prevenir las corridas bancarias. El rol de prestamista de dltima instancia del
banco central es consistente tanto con el derecho de los ciudadanos a vivir en un ambiente
estable, como con el igualitarismo de la suerte. Por un lado, es consistente con el derecho a
vivir en un ambiente estable pues este rol del banco central es fundamental en la prevencion
de las corridas bancarias, y por lo tanto, del riesgo sistémico. Por otro lado, este rol del banco
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central es consistente con el igualitarismo de la suerte pues los depositantes que dejan sus
depositos en los bancos no estan tomando ningun riesgo. Cuando los depositantes dejan su
dinero en el banco, lo hacen porque deben dejarlo en algun lugar en vez de tenerlo debajo de/
colehdn, 1o cual genera complicaciones practicas estos tiempos. Dado que los depositantes no
han incurrido en riesgos, no les corresponde a ellos asumir los costos de las corridas banca-
rias. A diferencia de los depositantes, los duefios o accionistas de los bancos, sf han incurrido
en riesgos al decidir entrar en un negocio riesgoso. De esta manera, se justifica que el banco
central, en su rol de prestamista de ultima instancia, preste el dinero a los bancos para pagar
a los depositantes sin un rescate de los bancos, tal como ocurrié en el caso de SVB. Es
importante destacar que el banco central presta este dinero a los bancos, quienes deben de-
volver el dinero, y por lo tanto, son quienes en definitiva deben cubrir los costos.

Ademas del igualitarismo de la suerte, y del derecho de los ciudadanos a tener un ambiente
estable, hay otro elemento que permite justificar el rol de prestamista de ultima instancia del
banco central, el rol del Estado asegurar la propiedad privada de los ciudadanos. Los dep6-
sitos de los ciudadanos en los bancos son la propiedad privada de los ciudadanos, por lo que
corresponde que sus depodsitos sean devueltos en caso de que los depositantes los quieran
retirar. De este modo, los depositantes no sélo tienen un derecho a expectativas legitimas;
para eso existe el banco central y ese es su rol como prestamista de ultima instancia, sino que
ademas pueden demandar al Estado el aseguramiento de su propiedad privada. Que sus de-
positos no sean devueltos serfa analogo a un robo.

4.1.2. Prevencion de exceso de riesgo o riesgo moral

En este articulo hemos visto que el rol de prestamista de tltima instancia del banco cen-
tral, sumado con el hecho de que en el pasado algunos Estados han salvado a bancos grandes,
ha llevado a algunos bancos a tomar mas riesgo o excederse en los riesgos. Este fenémeno
es conocido como riesgo moral (Claassen, 2015). Dado que el riesgo moral es un elemento
central en la generacion de riesgo sistémico, le corresponde al Estado prevenir el riesgo mo-
ral, pues el Estado tiene el deber de mantener un ambiente estable para los ciudadanos. De
este modo, el Estado tiene el deber de monitorear los niveles de riesgo que toman los bancos,
y prohibir que el nivel de riesgo sea tal que atente contra la estabilidad del sistema.

4.1.3. Prevencion de la interconexién y concentracion.

La interconexién que existe entre bancos por deuda es otro elemento que contribuye al
riesgo sistémico. Esta interconexién por deuda puede hacer que la quiebra de un banco se
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esparza a otros. Supongamos que un banco A tiene una gran deuda con un banco B. Si el
banco A quiebra e incumple sus obligaciones con el banco B, al ser una gran deuda, esto
podria hacer que el banco B también quiebre. De este modo, el deber de prevencion del
Estado, no se reduce exclusivamente al rol del banco central como prestamista de ultima
instancia, o a la prevencién del riesgo moral, sino que ademas involucra la obligacién de
prevenir que la interconexion y concentracion sea tal que haya un alto riesgo sistémico. De
este modo, el Estado deberfa implementar medidas que busquen disminuir este riesgo tales
como limitar la deuda que los bancos pueden tener con otros, promover la existencia de
varios bancos, promover créditos sindicados- o aquellos que se comparten por varios ban-
cos-, limitar el nivel de deuda que pueden tener los bancos con respecto a su patrimonio,
entre otros. En general, el Estado tiene la obligacion de aspirar a que no exista una concen-
tracion tal que produzca riesgo de caida del sistema cuando cae un banco.

4.1.4. Fondo comun al cual contribuyen los bancos

Hasta ahora he sugerido que el deber del Estado de proveer un ambiente estable involucra
una obligacion de prevencion de situaciones que atentan contra la estabilidad. Para esto, ade-
mas del rol de prestamista de dltima instancia del banco central, es necesario prevenir que
los bancos se excedan en los riesgos, y ademas es necesario limitar el grado de concentracion
del sistema financiero. Alguien podria sugerir que incluso con estos elementos en pie, aun
hay riesgo de inestabilidad, de este modo, surge la pregunta de como se deben distribuir los
costos ex ante por un posible riesgo de inestabilidad del sistema.

En este punto es importante observar que el negocio bancario no sélo impone riesgos a
los duefos y accionistas de los bancos, y a quienes tienen sus depdsitos en estas corporacio-
nes, sino que ademas generan un riesgo a la sociedad en general. Tal como vimos, los ciuda-
danos que no tienen depdsitos en los bancos y que no participan del sistema financiero, se
ven afectados por los efectos de las quiebras bancarias, en situaciones tales como la crisis
financiera del afio 2008. De acuerdo al igualitarismo de la suerte, cuando los agentes deciden
entrar en un negocio riesgoso, les corresponde a ellos hacerse cargo de las consecuencias de
sus acciones. Dado que estas consecuencias también involucran a otros, también tienen obli-
gaciones de hacerse cargo de las consecuencias que generan a la sociedad (Linarelli, 2019:
345). Tal como se sugiri6é anteriormente, el grado de esa responsabilidad que tienen los ban-
cos varia, y, por lo tanto, cuanto deben compensar a la sociedad también varfa. Un banco
que se excedi6 en los riesgos y que contribuy6 a generar riesgo sistémico tendra mas respon-
sabilidad que otro que mantuvo un riesgo bajo, y por lo tanto, tendra que compensar mas.
Sin embargo, ha habido casos de corridas bancarias que ocurren sin que los bancos se exce-
dan en sus riesgos, y que ocurren por factores externos, como por ejemplo por un rumor
(Krugman y Obstfeld, 2003: 648). En estos casos los bancos tienen responsabilidad aunque
no hayan estado involucrados en riesgo moral pues obtienen beneficios de un negocio que
genera riesgos para los demas.
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El igualitarismo de la suerte también reconoce la posibilidad de asegurarse contra estos
riesgos. Por ejemplo, si alguien decide participar en una actividad de alto riesgo, le corres-
ponde a esa persona tomar un seguro que la asegure de las consecuencias. Dado que las
quiebras bancarias afectan a todos los ciudadanos, incluidos quienes no han tomado riesgos
y quienes no participan de actividades financieras, y no s6lo a los mismos bancos, corres-
ponde a los bancos siempre asegurarse para poder cumplir sus obligaciones con otros. Tomar
un seguro involucra pagar una prima a la aseguradora por este seguro. Por el lado de la ase-
guradora, la suma de todas las primas de las personas que toman seguros van a un fondo de
la aseguradora, que esta usa para pagar el seguro cuando sea necesario. Del mismo modo,
cuando los duenos de los bancos, o los accionistas, deciden entrar en este negocio que es de
por si riesgoso, ellos deben asegurar a otros de las consecuencias de sus acciones, como del
riesgo a la estabilidad del sistema. En estos casos, deberfan contribuir a un fondo comun que
actia como una compafifa de seguros, que sea usado para asegurar a la sociedad del riesgo
de inestabilidad del sistema.

Tener un fondo comun al cual los bancos contribuyen ex ante es mejor que salvar a los
bancos ex post, y asignarles una deuda. Pues si el banco quiebra, siempre existe la posibilidad
de que nos sea capaz de cubrir sus deudas, y que los fondos sean financiados con impuestos.
De este modo, asignar una prima que deba ser pagada por los bancos es mejor, pues busca
prevenir este problema de la posibilidad de incumplimiento de la deuda por parte de los
bancos.

4.2. Tension entre igualitarismo de la suerte y derecho a ambiente estable

La primera parte de esta seccioén se propuso una serie de medidas que deben ser imple-
mentadas para hacer una distribucién mas justa de costos y beneficios por las quiebras ban-
carias. A continuacion la pregunta es qué hacer cuando, en la ausencia de estas medidas que
son implementadas ex ante, dejar quebrar a los bancos puede llevar a una posible erosion del
derecho a tener un ambiente estable. Se sostiene que en estos casos se debe salvar a los
bancos mediante deuda cuando, y sélo cuando, dejar quebrar a un banco presenta un riesgo
de crisis financiera.

En la seccién anterior se defendié una distribucién de quiebras bancarias basadas en el
igualitarismo de la suerte, dado que esta distribucién permitfa garantizar ciertos valores como
la no-dominacion y la satisfaccion de derechos de los que estan peor. Si bien esto es asi en
general, hay una excepcion que ocurre cuando dejar quebrar a un banco implica un alto riesgo
de gatillar una crisis financiera. En estos casos, y sélo en estos casos, salvar a los bancos
mediante deuda, permitirfa asegurar estos valores mejor que el igualitarismo de la suerte. Esto
se debe a que las crisis financieras son situaciones en las cuales el derecho a la salud, y a otros
derechos sociales de los que estan peor se ven severamente afectados. Un Estado que expe-
rimenta una crisis financiera, pierde el control sobre su situaciéon macroeconémica interna, y
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la habilidad de brindar justicia social en casa, y queda dependiente de otros Estados u orga-
nismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional (FMI) para poder salir de la
crisis (Herzog, 2021). Esta situacion de vulnerabilidad del Estado que sufre una crisis permite
que sea posible que sea dominado por otros Estados o por el FMI, quienes pueden exigir
condiciones para otorgar préstamos para que el Estado que sufre una crisis pueda salir de
esta situacion (idem).

En estos casos de crisis inminente, asignar deuda a los bancos por el rescate, permite
encontrar un punto medio. Por un lado, en el largo plazo se respeta una distribucion de
costos que asigna los costos a los bancos. Por otro lado, en el corto plazo, se garantizan los
derechos de los ciudadanos. Si bien este no es el escenario ideal, permite resolver el problema
cuando no existe una regulacion ex ante. Alguien podria argumentar que esta distribuciéon no
satisface los requerimientos del igualitarismo de la suerte, pues los bancos se estarfan bene-
ficiando en el corto plazo, y no se estarfan haciendo completamente responsables por las
consecuencias de sus decisiones al no sufrir la quiebra. Mi respuesta es que es mejor que
alguien se beneficie injustamente a que los derechos de algunas personas queden insatisfe-
chos, especialmente cuando estos beneficios temporales deban ser devueltos en el futuro
mediante deuda.

Salvar a los bancos mediante el uso #ezporal de fondos publicos, que deban ser devueltos
en el futuro, en casos en que la estabilidad esta en riesgo si es justificable. Una justificacion
de los impuestos es que estos son necesarios para proveer bienes publicos, pues estos bienes
tienen dos caracteristicas principales (Samuelson 1954: 387) que hacen que no se puedan
proveer eficientemente por el mercado. Por un lado son no excluyentes, es decir que algunos
miembros se beneficien no excluye a otros de su beneficio. Por otro lado, son no rivales, es
decir que unos usen el bien no lo gasta ni deja menos para otros. Por ejemplo, el cableado
eléctrico o la luz en las calles son bienes publicos que tienen estas dos caracteristicas. En la
literatura se ha sugerido que la estabilidad econémica dentro del Estado puede considerarse
como un bien puibico, pues cumple con estas dos caracteristicas (Linarelli, 2017: 345). De
este modo, podtia justificarse que, en caso de no haber regulacion ex ante, femporalmente se
usen fondos publicos que deben ser devueltos por los bancos en el futuro. Pues hay un bien
publico, la estabilidad del sistema, que se ve temporalmente amenazado.

En el largo plazo, estos fondos deben ser devueltos por los bancos al Estado, para asegu-
rar una distribucién de costos justa. Como vimos, dado que los bancos se benefician de un
negocio que genera riesgos a otros, deben hacerse cargo de los costos de estos riesgos. Por
otro lado, estos impuestos deben ser devueltos al Estado para evitar situaciones de explota-
cién como dominacién como el caso de la persona que cultiva la tierra y paga impuestos para
beneficiar al tenista que es uno de los miembros mas privilegiados en la sociedad. Si estos
fondos no son devueltos por los bancos al Estado, serfan todos los miembros de la sociedad
quienes estarfan pagando impuestos para salvar los negocios financieros de los duefios de los
bancos, quienes forman parte de los miembros mas aventajados de la sociedad. De esta ma-
nera, asignar los costos del rescate en el largo plazo a los bancos permite prevenir la erosion
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del valor de no-dominacién en este sentido.

Si bien en los casos en los cuales el riesgo a la estabilidad financiera es inminente, el argu-
mento por la estabilidad va a tener prioridad por sobre la responsabilidad de asumir los cos-
tos por parte de los bancos, esta prioridad no va a existir siempre ni en todos los casos. En
los casos de bancos pequefios que no estan interconectados con otros, el elemento de riesgo
sistémico es menor. Es decir, no existe una amenaza a la estabilidad del sistema ni a la satis-
faccién de derechos. De este modo, el argumento de estabilidad tiene menor peso en este
caso y se justificaria la quiebra de los bancos. Por ejemplo, en el caso de SVB este banco era
relativamente pequefio o mediano en comparacion a otros bancos. Ademas, los demas ban-
cos del pais no tenfan deudas con SVB. De este modo, la quiebra de SVB no implicaba
necesariamente la quiebra de otros bancos ni una amenaza a la estabilidad del sistema. En
este caso el argumento de que el banco asuma los costos de la quiebra tiene mayor peso que
el argumento de la estabilidad dado que el riesgo de generar inestabilidad en el sistema finan-
ciero es bajo. Por lo tanto, se puede concluir que el argumento de derechos va a tener prio-
ridad dependiendo de qué tan grande e integrado es el banco involucrado. Cuando el banco
es pequefio y poco integrado, el argumento por la quiebra de los bancos tendra prioridad.

La idea de que no en todos los casos va a existir una tensioén entre el igualitarismo de la
suerte y el derecho a un ambiente estable nos lleva a una pregunta sobre los limites. Mas
especificamente, jcomo establecer el limite entre bancos pequefios o no integrados, y los
grandes o integrados? El limite estd en que se pueda prever con un grado de probabilidad
razonable que dejar quebrar a un banco lleve a una crisis financiera. Esto se debe a que las
crisis financieras son instancias en las cuales se erosiona el derecho de los ciudadanos a tener
un ambiente estable. Esto involucra a todos los ciudadanos, incluidos quienes no tienen de-
positos en los bancos o que no pertenecen al sistema financiero. Ademas, las crisis financieras
son situaciones que ponen en riesgo otros derechos fundamentales de los ciudadanos que
estan peor, quienes se ven altamente afectados por estas crisis y tienen un riesgo de caer en
la pobreza. Hay casos de bancos que se encuentran claramente fuera de este limite como por
ejemplo el caso del SVB, el cual es relativamente pequefio y su grado de integracion era bajo.
Del mismo modo hay casos de bancos grandes que estan altamente integrados que también
son claros. Para aquellos bancos que estan en un punto medio, habria que calcular el nivel
de integracion, es decir, el nivel de deuda que tienen con otros bancos, y la probabilidad de
que la quiebra de ese banco genere una crisis financiera. Hacer ese calculo y establecer el
grado de probabilidad es tarea de economistas.

Alguien podrtia objetar que cuando se observa cémo quedan los sujetos luego de una
quiebra nos encontramos con un panorama que muestra una diferenciacién muy fuerte. Los
CEOs y principales accionistas- siempre pensando en personas fisicas- no pierden su nivel
de vida o los cambios no implican caer en la pobreza o indigencia; mientras que el resto de
los ciudadanos que se ven afectados si sufren pérdidas significativas. En este contexto, al-

b
guien podria hacer la siguiente pregunta ¢Si se busca salvar a las personas, por qué no se
piensan acciones focalizadas a ellas en vez de salvar a los bancos?
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Mi respuesta a esta pregunta es que no es claro que un Estado pueda mantener estas
acciones focalizadas a las personas durante una crisis. Las crisis financieras son situaciones
en las que el Estado pierde la capacidad de proveer justicia social en casa, y queda en una
situacién de vulnerabilidad y dependencia hacia otros estados y organizaciones internaciona-
les crediticias que les imponen condicionalidades por los créditos para salir de la crisis (Her-
zog, 2021). Muchas veces estas condicionalidades han involucrado el desmantelamiento de
las redes de seguridad social, y se han impuesto medidas de austeridad que van en contra del
mantenimiento de estas acciones focalizadas hacia las personas (Stiglitz, 2002: 62-88). De
esta manera, es preferible prevenir una crisis, antes que permitirla bajo el supuesto de que
existen redes de seguridad, pues no es claro que un Estado pueda mantener estas redes du-
rante la crisis.

Alguien podria argumentar que esta manera de asignar prioridad, o esta salida de la ten-
sion, podria erosionar el valor de no-dominacién en otro sentido. Permitir el rescate de ban-
cos grandes por parte del Estado pero no de bancos pequefios llevaria, entre otras cosas, a
disminuir la competitividad de bancos pequefios. Si el Estado debe salvar a bancos grandes
pero no a bancos pequefios, los bancos pequefios tendran menores garantias y menor com-
petitividad que otros bancos mas grandes. Esta situacion podria llevar a que haya menos
competencia. Por ejemplo, habria menos incentivos para que los bancos pequenos se incor-
poren o permanezcan en el mercado, ya que van a tener que asumir mayores riesgos que
bancos mas grandes. Esta posible reduccion en competencia presenta un problema pues una
alta concentracion en pocos bancos grandes estarfa aumentando el riesgo sistémico.

Para responder a esta objecion es importante destacar que la pregunta que se esta ha-
ciendo en esta sub-seccién es qué corresponde hacer en el caso en el que no ha habido una
regulacion previa que exija que los bancos tomen las garantias correspondientes para no re-
querir ser rescatados por el Estado. Esto es compatible con decir que si bien se puede hacer
la distincion entre bancos pequefios y grandes de manera ex post, una regulacion ex ante debe
promover la existencia de bancos pequefios por otros medios.

En esta seccion se ofrecié una salida a la tension entre las dos visiones que buscan asignar
los costos de las quiebras bancarias.

Conclusion

En este articulo se presentd una tension entre dos visiones que buscan responder la pre-
gunta de quién debe asumir los costos de las quiebras bancarias. Por un lado, esta la idea de
que dado que son los bancos los que toman los riesgos también deben asumir las consecuen-
cias de sus actos. Por otro lado, esta la idea de que el banco central debe rescatar a los bancos
pues tiene el deber de mantener un ambiente estable. Este articulo sugirié que un foco en
valores como la no-dominacién y el aseguramiento de derechos basicos, nos permiten en-
contrar una salida a la tension. En casos generales de quiebras bancarias, el aseguramiento

RHT, 2025, No 29, 21-41

()DSG) cC BY NC-ND

39



Etica de las quiebras bancarias: igualitarismo de la suerte versus derecho a un ambiente estable

C. Guajardo

de estos valores justificarfa una distribucion basada en el igualitarismo de la suerte. Sin em-
bargo, habria una excepcién en los casos en que dejar quebrar a un banco lleve a una crisis
financiera.
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