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Introduccion

La economia histéricamente, especialmente desde el inicio del sistema
capitalista, se ha caracterizado por ser generadora de momentos de crisis, pero
también de momentos de bonanza, mismos que se han visto envueltos en una serie
de caracteristicas similares, como lo son el comportamiento frenético y especulativo
previo a una crisis y una larga serie de comportamiento cautelosos y basado sélo
en el consumo después de las mismas, acompafado de politicas que incentivan de
nuevo la actividad econdémica; pero a pesar de estas similitudes, gracias a la
tecnologia, la economia también debe evolucionar, por lo que la manera en que se
gestan los ciclos actualmente no es necesariamente igual que hace un siglo.

El ejemplo perfecto de esta situacion se dio en el momento en que la crisis subprime
estallé a principios del afio 2008, ya que aspectos como las innovaciones en los
activos financieros, y las herramientas utilizadas para llevar a cabo labores dentro
del mercado financiero dieron un desarrollo Unico al fin de este ciclo. Sin embargo,
para entender que ensefianzas surgen de dichos eventos y como se pueden llevar
a cabo regulaciones que limiten el impacto negativo de las inevitables crisis futuras,
que al final es el aporte de esta tesis, es necesario entender el como se gestaron
las condiciones para dar paso al desarrollo del ciclo mas moderno hasta ahora.

Como sabemos, los afios posteriores a la crisis de 1929 fueron extremadamente
inestables a pesar de los esfuerzos de las politicas keynesianas plasmadas en el
New Deal para reencaminar la economia mundial, y esto fue gracias principalmente
a las guerras y los problemas diploméaticos posteriores a ellas, sin embargo, para
1970, fuera de las constantes tensiones resultado de la Guerra Fria, la economia
mundial y principalmente la norteamericana parecia haberse estabilizado por fin, y
estaba lista para poder empezar a gestar el cambio de mentalidad en la economia
que la llevaria a un nuevo periodo de crecimiento, es asi como un nuevo ciclo
econdmico largo estaba a punto de comenzar.

Como veremos en el trabajo, desde la caida del New Deal, una serie de politicas y
desregulaciones sucedieron a partir de ese momento, lo que ahondado al boom
tecnoldgico que aparecio a mediados de los afios 80 dieron la posibilidad al sistema
financiero poder llevar a cabo especulaciones y apalancamiento con un nuevo grupo
de instrumentos financieros, denominados CDO y CDS mismos que prometian
poder generar grandes utilidades en muy poco tiempo, sin embargo, el costo de
dicha actividad seria generar un riesgo sistémico, que ademas de crecer, se
buscaba permanentemente delegarlo a un tercero, razén que incentivo por mucho
tiempo esta actividad, hasta que la burbuja que resulté de ello era innegable y
ademas en extremo riesgosa para la economia internacional.



Los procesos suscitados en este ciclo economico, refuerzan las teorias planteadas
por Minsky en dénde establece que la economia, y mas en particular el sistema
financiero es el responsable de generar inestabilidad en si mismo por su misma
busqueda de obtener ganancias, siendo una de las razones principales por los que
se gestan ciclos econdmicos en la actualidad. Por otra parte, la magnitud de este
evento y las consecuencias tan desastrosas que tuvo en diferentes partes del
mundo hacen pensar que es necesario llevar a cabo politicas no sélo inmediatas
sino a largo plazo que regulen el comportamiento del sistema financiero y evite una
nueva crisis con tales implicaciones.

Por todo lo anterior, el objetivo de esta tesis es establecer los elementos y
caracteristicas del sistema econémico generado desde 1990 a la actualidad que
permitieron la generacion de un nuevo ciclo econémico basado en la inestabilidad
dentro del sistema financiero internacional, cuyas consecuencias persisten hoy en
dia y permiten sentar las bases para futuras regulaciones y politicas econdémicas
que controlen los procesos especulativos inherentes al sistema, el cual esta
comenzando a renovar sus procesos y a innovar en sus activos para dar comienzo
a un nuevo ciclo econémico préximamente.

Por lo anterior, la hipétesis que se buscard demostrar en este trabajo es que los
sucesos econdémicos ocurridos desde 1990 con la introduccién de las tecnologias
de la informacién, hasta la actualidad, incluida la crisis sub-prime en 2008, son parte
de un mismo ciclo econémico inconcluso.

Para reforzar tanto el objetivo principal del trabajo, a si como su hipoétesis, dada la
estrecha relacion entre ambos, cada uno de los 5 capitulos posee objetivos
particulares. El primer capitulo tiene como objetivo el denotar el significado, la
composicién y las diferentes percepciones de los ciclos econdmicos a la vista de
diferentes autores, y como sus aportaciones estan estrechamente relacionadas con
los eventos de la crisis sub-prime. Las aportaciones de autores como Schumpeter,
Keynes y sobre todo Minsky son de vital importancia para entender causas y
desarrollo de los ciclos econdémicos.

Una vez establecidas las bases de lo que es un ciclo econémico, podemos analizar
el caso especifico de esta tesis, principalmente sus antecedentes, por dicha razon,
el capitulo 2 tiene como objetivo establecer los procesos desregulatorios, el cambio
en las politicas econdmicas y la evolucion tecnolégica surgido desde la época de
1970 asi como su causalidad con el impulso a la inversion especulativa que generé
la burbuja moderna. Como mencionamos, la caida del New Deal trajo grandes
cambios, entre los que destacoO la creacion de la banca mdultiple, mismos que
ahondado a la capacidad que dio la nueva tecnologia de acelerar los procesos, fue
crucial para los eventos que se vendrian a continuacion.

El capitulo 3 tiene como objetivo describir el como se desarrollaron las condiciones
y herramientas en el sistema financiero necesarias para empezar a generar el auge
del ciclo y su inevitable caida, una vez sentadas las condiciones politicas y
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econOmicas descritas anteriormente. Mientras que el capitulo 4, tiene como objetivo
el describir a detalle como se dio el estallido inicial de la crisis, el proceso por el cual
se internacionaliz0 y las consecuencias que genero a corto y largo plazo en cada
uno de los paises que se vieron afectados.

Por altimo, el capitulo 5 aborda todo los aspectos relevantes a destacar en la
actualidad los cudles aun son resultado de la crisis ya descrita, por lo que el objetivo
principal de este capitulo es establecer cuales fueron las respuestas para el
combate a la crisis, asi como otras legislaciones, regulaciones y transformaciones
al sistema financiero que han surgido a partir de la misma, y como todo esto ha
repercutido en la economia actual y es una clara representacion de la fase final de
un ciclo econémico.

Para lograr los objetivos planteados, cada capitulo consta también de una estructura
determinada que ayuda a facilitar su cumplimiento. El capitulo 1 estd compuesto
primeramente por las fases, las caracteristicas y los tipos de ciclos econémicos,
seguido de la interpretacion y explicacion de los mismos segun autores como
Schumpeter, Keynes y Minsky. El capitulo 2 consta de 3 apartados, el primero nos
narra como fue que surgido el Money Manager Capitalism concepto creado por
Minsky y que marca el inicio del cambio de paradigma con respecto al New Deal, el
segundo apartado cita como este nuevo esquema cred nuevos instrumentos y
activos que fueron el combustible de la especulacion y por ultimo el tercer apartado
explica el papel de las TIC en la aceleracion y expansion de los procesos ya
mencionados.

El capitulo 3 también cuenta con 3 apartados principales, siendo el primero una
explicacion de como se logré un crecimiento constante con estos cambios que dio
pie a la globalizacion, sin embargo, el segundo apartado establece los factores de
la globalizacion que pueden causar una crisis y cuales fueron las primeras que se
presentaron bajo este modelo econémico y por ultimo analizamos a detalle el caso
de la aparicién y el desarrollo de la burbuja estadounidense. En el capitulo 4,
tenemos 4 apartados, el primero se basa en explicar como se dio el estallido de la
burbuja y sus consecuencias iniciales, el segundo explica la respuesta de Estados
Unidos a la misma, y las consecuencias a largo plazo, el tercero ayuda a entender
el por qué la crisis llegé a lugares como Europa con tanta fuerza, y el cuarto narra
cuales fueron las consecuencias que esta zona, ademas de México experimentaron.

Por ultimo, el capitulo 5 nos explica en 3 apartados la razén de las politicas de
recuperacion implementadas en la mayoria de los paises a traves, otras
regulaciones, cambios y legislaciones que surgieron en el sistema financiero a raiz
de la crisis, y cual es el estado actual a grandes rasgos de la economia
norteamericana y como esto se debe a lo sucedido en la crisis. Por udltimo, se
plantean las conclusiones de este trabajo, resaltando la posibilidad de inicio de un
nuevo ciclo bajo caracteristicas nuevas, pero con elementos que pueden ser muy
similares al analizado en este trabajo.



Capitulo 1: Aspectos Tedricos Relevantes

Introduccion

En la actualidad, las recesiones econdémicas o las crisis, a pesar de tener un
impacto profundo en diferentes areas de una sociedad, ya no son eventos que sean
particularmente alarmantes para los individuos por la frecuencia en que estas se
presentan de manera internacional. Se entiende que, como parte de una economia
regida por el sistema capitalista, se es susceptible a fluctuaciones constantes que
pueden marcar un periodo de bienestar o también pueden generar pobreza,
desempleo u otras situaciones desfavorables.

Sin embargo, tal y como puede suceder con los desastres naturales, puede haber
recisiones de una magnitud baja y media, o pueden existir eventos catastroficos que
marcan un antes y un despueés en las relaciones econémicas que se manejan a nivel
local, o internacional. Tal es el caso de la crisis subprime de 2008, que a diferencia
de lo que percibimos normalmente tuvo elementos caracteristicos que provocaron
su gestacién y su profundo impacto.

A través de esta seccion pretendo establecer las bases tedricas para el
entendimiento de los ciclos econdmicos, los diferentes tipos, sus fases, elementos
y su evolucion, asi como las perspectivas de los ciclos a la vista de diferentes
autores, con base en sus propias observaciones del comportamiento de las
economias principalmente la norteamericana y europea en otros momentos de la
historia.

1.1. Ciclos Econdmicos

Segln Vargas, G. (2006)!, podemos definir a un ciclo econémico de la
siguiente manera:

Se denomina ciclo econdmico a los periodos de expansion y contraccion
que experimenta el nivel general de actividad de un pais, hecho que
ocurre en horizontes temporales normalmente de mediano plazo. Por
nivel general de actividad debemos entender las magnitudes de la
produccion, el empleo, los ingresos, la inversion y el crédito,

1 Vargas, G. (2006). Vargas, G. (2006). Capitulo 20: Ciclos Econémicos. En Introduccion a la teoria
econdmica: Un enfoque Latinoamericano (726). México: Editorial Pearson



principalmente, que en determinados momentos existen en el conjunto
de la economia.

El estudio de los ciclos econdmicos tomoO gran relevancia poco después de la
Revolucién Industrial y el nacimiento formal del capitalismo, debido a que las crisis
econdémicas estaban ocurriendo de manera mas frecuente, y era imposible que esto
solo ocurriera gracias a eventos aislados como guerras o desastres naturales como
antes se creia. Se percibio el papel de diferentes factores como los precios y la
produccion en la generacion de dichos eventos.

A pesar de esto, no fue hasta la segunda mitad del siglo XIX, que se empez0 a tener
consciencia de la existencia de ciclos regulares, y de tendencias a largo plazo. Ya
para el siglo XX se comenzaron a formular las primeras teorias con respecto a las
causas y los comportamientos de dichos ciclos. En 1946, se cre0 el primer analisis
de factores ciclicos encabezados por la National Bureau of Economic Research
(NBER), y se basaba en encontrar la interrelacion en el comportamiento de factores
econdémicos y los movimientos en la actividad econémica.

1.1.1. Fases del Ciclo Econdmico

Wesley Mitchell (1927), principal supervisor y director de los analisis ciclicos
realizados por el NBER, identifica 4 fases fundamentales de las cuales se compone
un ciclo econémico, tal como se puede observar en la figura 1, cada una de las fases
es facilmente perceptible gracias a indicadores de la actividad econémica tales
como el PIB, y pueden ser englobadas dentro del proceso expansivo o del proceso
contractivo, sin embargo, cada una de las fases posee caracteristicas muy
particulares que vale la pena reconocer para poder hacer las distinciones
pertinentes.

e Recuperacién y Expansion: Es la fase ascendente del ciclo, cuando el
crecimiento aln posee signo negativo se conoce como recuperacion, si este
es positivo es expansion. Se caracteriza por una baja inflacion, poca pero
creciente confianza de los agentes econdmicos, politicas monetarias
expansivas y bajas tasas de interés.

e Auge: Es el punto maximo del ciclo. Aqui el crecimiento econémico se genera
cada vez en una menor proporcion hasta llegar a cero, alta produccion y alto
consumo. Inflacion al alza, generacion de politicas monetarias restrictivas, y
la toma de riesgos y la especulacion es alta.

e Desaceleracién y Recesion: Es la fase descendente del ciclo, cuando el
crecimiento sea negativo es recesion, si no lo es, pero se mantiene a la baja
es desaceleracion. Sobreproduccion y reconfiguraciéon de los inventarios, alta
inflaciébn e inicio de un proceso de incertidumbre y desconfianza en los
agentes.
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Figura 1: Tomado de “Ciclo econémico”. Bailmex (2020).2

e Depresion o Valle: Punto mas bajo del ciclo. Bajos ingresos, baja demanda y
por lo consiguiente una baja produccion. Inflacibn permanece alta,
incertidumbre y preferencia total por la liquidez, por lo tanto, existen tasas de
interés elevadas.

1.1.2. Caracteristicas de los ciclos econémicos

A su vez, a través de cada fase también podemos determinar las
caracteristicas especificas de los ciclos econdémicos. La duracion de un ciclo
corresponde a la suma del tiempo que transcurre desde la aparicién de un pico
hasta su transicion a un valle (fase recesiva), y el tiempo en que ese mismo valle
continua hasta volverse un nuevo pico.

La amplitud por su parte corresponde a la diferencia entre el valor presentado por
el minimo punto en el ciclo y su maximo. En cuanto a las expansiones y recesiones
la amplitud corresponde al porcentaje de ganancia o pérdida en la actividad
productiva durante dichos periodos.

Durante afos recientes se han introducido nuevas caracteristicas de los mismos
bajo los estudios de Harding y Pagan (2002), estas son la asimetria, misma que se

2 Bailmex (2020). Ciclo Econémico, Bailmex, sitio web: https://www.bailmex.com.mx/economia/que-
es-ciclo-economico-y-etapas/. Consultado el 11 de febrero de 2021.
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define simplemente como el comportamiento de la tendencia del ciclo cuando este
estd por encima o por debajo de su media; y el exceso que es la precipitacion
abrupta en fases iniciales o finales de los ciclos de expansion y recesion con base
en una tendencia lineal.

Por otra parte, a los puntos maximos y/o minimos de los ciclos se les conoce como
puntos de inflexion ya que marcan los cambios de una fase de expansion a una de
desaceleracion o viceversa. La identificacion de dichos puntos es vital para el
andlisis del ciclo ya que ayuda a determinar el ritmo con la que se producen las
fluctuaciones y ayuda a determinar los factores econémicos que histéricamente
propician el cambio.

Las mismas fluctuaciones dentro de los ciclos econémicos también son una
caracteristica que ayuda a diferenciar tanto las causas como los tipos que se estan
estudiando. Las fluctuaciones no son mas que los cambios o movimientos que
presenta un indicador, en el caso de los ciclos, hace referencia a los movimientos
ascendentes y descendentes de la actividad econOmica a través de la duracion del
mismo. Los tipos de fluctuaciones u oscilaciones que podemos percibir segun Estey
(1960)3:

e Fluctuaciones Seculares: Son aquellos que duran un largo periodo con
respecto al ciclo al que integran y poseen continuidad. Son causados por la
acumulacion de capital derivada de periodos de eficiencia econémica o
crecimiento poblacional.

e Fluctuaciones Estacionales: Son aquellos que se dan durante un periodo del
aflo y que dadas las caracteristicas del mismo incentivan la actividad
econdmica de un sector especifico y una vez terminado el periodo vuelven a
declinar. Dada la acumulacion de fluctuaciones estacionales, el agregado se
considera impredecible, pero convencional.

¢ Fluctuaciones Ciclicas: Estas se caracterizan por ser repetitivas y continuas
en un tiempo determinado, sin embargo, cada una varia en intensidad y
direccién (ascendentes o descendientes).

e Fluctuaciones Esporadicas: Son aquellas que suceden gracias a factores
ajenos a la actividad econdmica en si, como desastres naturales o guerras,
pero que durante la duracion de dicho fenbmeno genera movimientos
regulares.

1.1.3.  Tipos de Ciclos Econdmicos

Cada ciclo economico posee caracteristicas unicas y puede ser analizado de
diferentes angulos. Cada una de sus fases pueda ocurrir de diferente manera y a

8 Estey, J. (1960). Business Cycles: their nature, cause, and control. Prentice-Hall, Inc. New York.
USA.
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diferentes intensidades; sin embargo, los ciclos econémicos se clasifican
principalmente a la duracion de los mismos, cada uno de ellos fue estudiado por un
autor diferente y establece condiciones particulares para cada uno de ellos,
podemos percibir principalmente 3.

a) Ciclos cortos o ciclos de Kitchin.

En su obra, Ciclos y tendencias en factores econémicos, Joseph Kitchin (1923) 4
percibid la existencia de ciclos cortos con base en el comportamiento del precio de
commodities y de las tasas de interés en EUA y Reino Unido, estos tenian una
duracion aproximada de 3 afios (40 meses).

El atribuye la existencia de estos ciclos a causas psicolégicas en los agentes; una
percepcion alterada de los agentes que reaccionan a la situacion productiva del
pais, genera una sobreproduccion por parte de los mismos, misma que termina por
ser excesiva, esto genera una reduccion en la demanda y una nueva caida en la
produccion. Sin embargo, Kitchin establece que los procesos no se generan de
forma inmediata, y que toma tiempo para que la toma de decisiones de un agente
se materialice, por lo que esto genera que los ciclos tengan una tendencia a
desfasarse con el tiempo.

Por otra parte, menciona que los patrones ciclicos solo pueden modificar su
tendencia gracias a los cambios en la cantidad total de dinero en circulacion a nivel
internacional, ya que eso se traduce en un aumento en los ingresos y el comercio.
Esto genera nuevas dimensiones en la produccién y en los precios, causando que
se generen los mismos ciclos, pero a diferente magnitud.

b) Ciclos medios o ciclos de Juglar

Clement Juglar desarroll6 otra periodicidad para los ciclos econémicos con base en
las crisis histéricas de los Estados Unidos durante el siglo XIX. A diferencia de los
ciclos de Kitchin, Juglar establece la existencia de ciclos de entre 7 y 11 afios, que
normalmente se presentan en medio de dos crisis pronunciadas causadas
principalmente por comportamientos de caracter excesivo en los mercados de
crédito derivado de periodos de estabilidad, recuperacion y de estabilidad en los
precios.

A través del analisis de las fluctuaciones en los precios, tasas y reservas de oro en
paises como Francia, EUA, y el Reino Unido intentdé mostrar la correlacion existente
entre estos factores y ciclos crecientes de la actividad productiva, las inversiones y
el empleo, mismos que normalmente continuaban con un ciclo de baja en el
comercio y una nueva baja en la produccion.

c) Ciclos Largos u Ondas largas de Kondratiev

4 Kitchin, J. (1923). Cycles and Trends in Economic Factors. The Review of Economics and
Statistics Vol. 5, No. 1. pp. 10-16
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Durante las primeras décadas del siglo XX, Nikolai Kondratiev (1922) abordé la idea
de la probable existencia de un ciclo ain mas largo que el de Kitchin o el de Juglar
dentro de la economia capitalista. Estos especificamente, tenian una duracién de
entre 48 y 60 afios y se basaban en un periodo de gran acumulacion de capital y
riqueza derivado de nuevos niveles de produccion, hasta que en cierto punto no es
posible continuar creciendo y comienza una decaida, solo para posteriormente
volver a crecer.

El desarrollo su teoria con base en el andlisis de los indicadores macroeconémicos
de paises como EUA, Alemania, Francia e Inglaterra. Los precios, las tasas de
interés, y la produccion de carbon y acero en cada una de dichas economias
lograban mostrar tendencias alcistas y bajistas en el largo plazo, esto denoté la
existencia de ciclos largos, pero también de ciclos intermedios. Estos, segun
Kondratiev, podian ser causados por diferentes choques externos como guerras,
revoluciones, aparicion de nuevos paises, tecnologia o variaciones en la cantidad
de oro.

A pesar de ser de gran importancia, Kondratiev establece que estos choques no
podian ser las Unicas determinantes para la generacion de los ciclos. El aspecto
mas importante resultd ser el impacto de la acumulacién de todos los eventos
previos y el desarrollo de las economias derivado de los mismos, asi como los
factores politicos y sociales que impulsaban la interiorizacion de los choques
anteriormente mencionados.

Con base en el indice de precios de los commodities en los paises anterior
mencionados, desarroll6 una aproximacion de los ciclos largos historicos iniciando
desde 1780 y hasta 1920, tal como muestra la figura 2. Dichos ciclos, explica, fueron
impulsados principalmente por la innovacién tecnolégica y de procesos, misma que
puede tardar hasta 50 afios en insertarse completamente, sin embargo, el papel de
la tecnologia e innovacién en dichos tipos de ciclos seria abordado mas
profundamente por Schumpeter (1934) en su obra: La Teoria del Desenvolvimiento
economico.

Existe también el registro de un ciclo intermedio entre los ciclos de Juglar y el ciclo
de Kondratiev, generado por Simon Kuznets (1971), mismo que tenia una duracion
de entre 15 y 25 afios, y se basaba en su gran correlacién con los ciclos
demograficos. A estos ciclos se les denominaba ciclos de construccion, ya que las
nuevas relaciones economicas en el siglo XX generaban las bases necesarias para
un proceso de crecimiento econdémico periédico, eje de analisis principal de los
supuestos del autor.

Ademas de estos existen ciclos mucho mas largos, los centenarios que
corresponden a 100 afios y se basan en los cambios tecnoldgicos en el sector
energético. Los ciclos de hegemonia mundial que se basan en el periodo de
gestacion desarrollo y declive de los paises hegemonicos que dura
aproximadamente entre 100 y 150 afios. Ademas, existen ciclos de 200 afios como
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Figura 2: Tomado de “Cronologia de los Ciclos Largos”. Leonid E. Grinin, Devezas, Korotayev
(2014)5.

los “ciclos vitales del desarrollo econdmico” o los “ciclos logisticos”; sin embargo,
estos no son relevantes para el desarrollo de nuestro trabajo.

A pesar de las diferentes perspectivas de cada autor con respecto a la duracién de
los ciclos, es preciso establecer que cada uno de ellos reconoce la existencia de los
otros, y hasta cierto punto muchos son resultado de una unién o interaccion mutua.
Los ciclos de Juglar pueden ser resultado de entre 2 o 3 ciclos de Kitchin®, y los
ciclos de Kondratiev son resultado de 4 o mas ciclos de Juglar, 2 0o mas
correspondientes a la fase ascendente y el mismo niumero a una fase descendente.

1.2. Teorias modernas de los ciclos econdmicos

A través de la revision de los diferentes tipos de ciclos econémicos pudimos
observar que ademas de que muchos autores establecieron la duracion de los ciclos
econdémicos, muchos a su vez pudieron percibir las causas principales de por qué
se generan nuevos ciclos, entre los que destacan principalmente la acumulacion de
riquezas, las variaciones en la oferta monetaria y de oro, en los procesos
productivos, etc.

5 Grinin, L. & Devezas, T. & Korotayev, A. (2014). Kondratieff Waves. Juglar — Kuznets —
Kondratieff. Uchitel Publishing House, Volgogrado, Rusia.

6 Los ciclos de Kitchin actualmente no son tan relevantes pues se cree que pueden ser incluidos
dentro de los mismos ciclos politico-financieros derivados de la eleccion de un nuevo presidente.

13



A pesar de que dichos factores actualmente también tienen una gran influencia en
la generaciéon de ciclos, es claro que las relaciones econémicas capitalistas han
sufrido grandes cambios desde que dichas teorias salieron a la luz. El papel de las
finanzas y las tecnologias en el siglo XX, pero sobre todo en el siglo XXI requieren
de una nueva revision teorica de como los ciclos bajo nuevas condiciones, tienen la
capacidad de generarse, pero sobre todo de transformarse, de manera que dieran
lugar a eventos como los suscitados en el nuevo milenio.

1.2.1.  Teoria del desarrollo triciclico de Schumpeter

Schumpeter (1934) 7, basa gran parte de su trabajo en desarrollar las vias
por las que las economias generan su propio desarrollo econdémico, entre sus
explicaciones principales destacan los procesos de competitividad y evolucion de
los medios de produccidn. Sin embargo, la competitividad, desde su enfoque va mas
alla de los canones microeconémicos de precio y cantidad, sino que va acompafiado
de muchos otros factores como la tecnologia.

El autor hace referencia a un término para ejemplificar estos procesos, la cual
denomina “destruccion creativa”. Este proceso consiste en que la constante
innovacion tecnoldgica y de procesos en la industria es capaz de causar una
revolucién interna en la estructura econémica, ya que a su vez que destruye la forma
anterior, es capaz de crear una nueva. Asi de manera general, nos explica las
diferentes maneras en las que se puede desarrollar este proceso de innovacién en
el sistema:

e Con la introduccion de un nuevo bien al mercado

e Con la generacién de un nuevo proceso productivo o de comercializacion de
los bienes.

e Con la creacibn de nuevas rutas comerciales o la apertura de nuevos
mercados.

e Con el descubrimiento, uso y control de una nueva materia prima.

e Con el surgimiento de un nuevo monopolio o ente hegemonico, o la caida de
uno ya existente.

Esta basqueda por la innovacion y el cambio inherente al sistema capitalista es
causad por la busqueda constante por un beneficio excedente por parte de sus
agentes. Sin embargo, estas ganancias no pueden ser generadas bajo una
economia competitiva y solo como resultado de una reasignacion mas eficiente de
recursos, ya que dicha estructura de mercado representa un desperdicio de
recursos y una propension a la ineficiencia productiva, especialmente desde el
punto de vista tecnologico.

7 Schumpeter, J. (1997). El ciclo econémico. En Teoria del desenvolvimiento econémico (213-
254pp.). Ciudad de México: Fondo de Cultura Econémica.
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Por dicha razon el emprendimiento y la innovacion tienden a ser concentradas en
monopolios, sin embargo, al ser parte del proceso natural del sistema capitalista
moderno, dicho proceso es el motor para el desarrollo y el progreso, y en general
de la expansion de la produccion y por consiguiente del crecimiento econémico en
el largo plazo.

Bajo dicho analisis de la evolucidon de los procesos en el sistema capitalista, su
enfoque hacia los ciclos econdmicos no dista mucho. Tomando como base los ciclos
descritos por Kondratiev, Juglar y Kitchin, reconociendo la existencia de tres ciclos
armonicos entre si, pero bajo diferentes conceptos de duracion y amplitud, de ahi el
nombre del “modelo triciclico”. Sin embargo, establece que los grandes cambios, la
generacion de nuevas estructuras econdmicas resultado de la innovacioén ocurren
en periodos de entre 50 y 70 afos, por lo que coinciden de mejor manera con las
ondas largas.

El ciclo descrito por Schumpeter, desde la perspectiva de Villanueva (1995)%, es
posible (deconstruirlo) en dos fases, la fase de prosperidad (ascendente) y la fase
de depresion (descendente). Una vez cursadas estas dos etapas el resultado es un
nuevo equilibrio econémico, del cual es posible volver a iniciar el proceso. Tras
terminar el ciclo se tiene un nuevo producto con una composicion diferente y que
genera un reajuste en los niveles de precio, mismo que normalmente genera
movimientos a la baja con base a la nueva composicién del producto.

La parte ascendente es causada por la aparicion de grupos de emprendedores e
innovadores ya que estos incentivan la inversion en capital, esta se traduce en
ingresos excedentes a las empresas, un aumento en los salarios, el nivel de empleo
y el ingreso corriente, también genera alzas en los precios todo esto genera presion
en las reservas del Banco Central, por lo que se ve obligado a subir también la tasa
de interés para realizar procesos de esterilizacion monetaria.

Pero como toda tendencia ascendente, no es posible mantenerla por siempre y
eventualmente empieza a declinar. Este proceso, bajo este enfoque no es mas que
un periodo de reajuste que permite a la estructura econémica, los nuevos medios y
las &reas modificadas por la expansion, alcanzar un nuevo punto de equilibrio. Es
decir, es el proceso que nos da paso a un nuevo proceso de expansion bajo nuevas
caracteristicas.

Los problemas que se van generando, y que resultan en la depresion se basan
principalmente en la competencia entre los nuevos productores y los antiguos. Los
antiguos enfrentan alzas en los costos de produccién ya que ahora deben ser
obtenidos de actividades anteriores, ademas de una reduccion en la demanda por
la preferencia hacia los productos nuevos. La generacion de una nueva ola, o ciclo

8 Villanueva, J. (1995). El crecimiento y el ciclo econémico: La vision Schumpeteriana. Boletin de
Lecturas Sociales y Econémicas, 13, 11-16 pp.
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de innovacion, también viene acompafiado de un nuevo grupo de productos, que
remplazan a los anteriores.

Como se ha establecido bajo esta teoria, y con los ciclos econémicos detallados
hasta ahora, este proceso es inherente y particular del sistema capitalista, es decir
podemos argumentar que los ciclos, o al menos su analisis se pueden remontar al
siglo XVIII. Asi pues, Schumpeter establece los diferentes sucesos de innovacién
histérica que han generado ciclos largos en diferentes paises, principalmente los
hegemonicos; estas son:

e Laindustria basada en el uso del agua y su movimiento durante el siglo XVIII
e inicios del siglo XIX.

e Laindustria basada en la generacion de vapor, auge del carbén y el acero a
mediados del siglo XIX.

e La industria basada en la electricidad, y la corriente directa, asi como su
distribucion y comercializacion a finales del siglo XIX.

e La industria basada en la automatizacion, y la creacion de los motores de
combustion interna a mediados del siglo XX.

e La industria y los procesos basados en la digitalizaciéon y el uso de las
tecnologias de la informacion desde mediados de la década de 1970.

Segun el autor, dichas tecnologias no sélo causan la generacién de ondas largas y
procesos de desarrollo econdémico, sino que cada una de ellas fue creada o
descubierta en un pais diferente, y posteriormente se expandié a diferentes partes
del mundo, causando efectos similares en otras locaciones geogréficas; ademas
resalta el hecho que dicha transmision se hace con mas rapidez cada vez, razén
por la que probablemente la economia responde inmediatamente a sucesos en
cualquier parte del mundo.

1.2.2.  Andlisis del ciclo econédmico Keynesiano

Keynes, como una gran mente del siglo XX gracias a sus aportes a la ciencia
econdémica durante el periodo de la crisis de 1929, explic6 gran parte del
comportamiento econdmico en Estados Unidos post-imperialista y liberal, y dio una
pauta de como reaccionar a las crisis inminentes que podrian presentarse en ese
tipo de economias con la aplicacion del New Deal. A pesar de eso, pocos tienden a
asociar al autor con teorias y desarrollo acerca de los ciclos econémicos, pero su
trabajo en este ambito ayuda a entender la generacion de los mismos durante este
siglo.

Como preambulo, vale la pena mencionar, las caracteristicas de la crisis de 1929,
gue podria tomarse como referencia de la fase de depresion de un posible ciclo
largo iniciado a finales del siglo XIX e inicios del siglo XX, con la inclusién total de la
electricidad en la produccién y como servicio publico, asi como con las primeras
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apariciones de la automatizacion de procesos y organizacién industrial como lo fue
el taylorismo o el fordismo.

Gran parte de las circunstancias que causaron la Gran Depresion estan
relacionadas a dos areas, el sector financiero y la produccion. En primer lugar, el
sector financiero en afos previos ya mostraba indicios de incertidumbre,
principalmente con la deuda, el pais poco antes de la crisis mantenia niveles de
deuda del 300% con respecto al PIB, ademéas de mantener politicas de acceso al
crédito, que facilmente llevaron al sobreendeudamiento e incentivaron actividades
especulativas y burbujas financieras como la sucedida en el mercado inmobiliario
en Florida durante los afios 20.

Ademas, los requerimientos de reserva durante esa etapa eran extremadamente
bajos, por lo que cuando las expectativas venian a la baja, la incertidumbre comenzé
y las burbujas comenzaron a estallar, muchos agentes comenzaron a demandar sus
ahorros, y los mismos créditos otorgados por las instituciones no podian ser
pagados por su alto nivel, esto llevo a la bancarrota de muchas instituciones durante
dicha época, en concreto, al menos 1 de cada 3 bancos comerciales durante dichos
sucesos cerro, entre ellos destaca la quiebra de Bank of United States, que con
depdsitos de 200 millones de délares, significa la mas grande en la historia de USA.

Esto, evidentemente en el corto plazo generd un cambio radical de postura entre los
agentes, las inversiones cayeron en gran medida, y los pocos bancos que aun
operaban no otorgaban ningun tipo de créditos; estos factores, eventualmente
afectaron también al sector productivo, mismo que tuvo Su propio proceso
descendente, y eventualmente pudo dar lugar a la Gran Depresion que duré en su
punto mas bajo hasta 1933.

Con respecto al sector productivo, tal como otros autores aqui mencionados, la
introduccién de una nueva tecnologia tuvo un gran impacto; la introduccion de
procesos automaticos y la electricidad gener6 un aumento descomunal en la
productividad, baja en los precios, desplazamiento de la mano de obra y cierre de
plantas de manufactura imposibilitadas con la nueva tecnologia. Esto no sélo se
desarroll6 en el sector industrial, sino también en el sector primario, lo que amplificé
el alcance de las consecuencias.

Esto claramente llevo a que hubiera un alto indice de desempleo, una baja en los
ingresos, y una menor propension marginal a consumir. Esto, junto con la
sobreproduccion que ocurria del otro lado de la economia, y con los factores
relacionados en el sector financiado relacionados al ahorro, el cobro de deudas y
las diferentes instituciones bancarias que se fueron a la bancarrota, fue imposible
sostener las empresas por mucho tiempo.

La politica monetaria durante dicho periodo también es un factor muy importante a
considerar ya que, durante la Gran Depresion, el dinero en circulacion cay6 en un
30%, gracias a las politicas liquidacionistas y restrictivas de la FED durante ese
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periodo. En voz de autores como el mismo Keynes, Milton Friedman o Anna
Jacobson aseguran que una posible politica monetaria expansiva y una inyeccion
de liquidez al sector financiero hubiera aminorado los efectos de la crisis o0 hubiera
resultado en una recuperaciéon mucho mas pronta. °

Toda esta retrospectiva a la crisis ahonda en la transicion entre fases del ciclo, y
nos ayuda a como un ejemplo practico para un mejor entendimiento de los
supuestos y teorias de Keynes respecto a los ciclos econdmicos. Dentro de su
principal obra, La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero (1943)% ,
menciona que los cambios entre una fase a otra se deben principalmente por los
cambios en la eficiencia marginal del capital.

Durante el punto mas alto de una fase expansiva, se generan expectativas futuras
positivas de los rendimientos de los bienes de capital acompafiados de una tasa de
interés alta, cuando se genera el descenso por la generacidn de expectativas
negativas, gracias a la demanda sobrecargada de bienes de capital, la caida de la
eficiencia marginal del capital es estrepitosa, y viene acompafiada de una
preferencia por la liquidez, una posterior baja en las inversiones, y finalmente
sobreproduccion que deberan absorber las empresas.

Por su parte, el ciclo ascendente comienza desde el momento en que la
desinversion generada por el ciclo anterior genera una contraccion y decadencia del
capital por su obsolescencia, mismo que obliga a un nuevo aumento de la eficiencia
marginal del capital por la escasez. A inicios de una recision habréa, probablemente,
inversion en el aumento de existencias que ayudara a neutralizar la desinversién
del capital de trabajo; en la fase critica se genera un periodo de desinversion, tanto
en existencias como en capital en giro; después que se haya alcanzado el nivel
minimo se presentard una desinversibn mas en las existencias que equilibre
parcialmente las reinversiones en capital de trabajo; y, por dltimo ambos factores
seran capaces de retroalimentarse hasta alcanzar la recuperacion.

Con base en esto podemos establecer que el uso de la tecnologia automatizada y
la introduccion de los modelos organizacionales de trabajo aumenté la eficiencia
marginal del capital de un gran numero de empresas a finales del siglo XIX e inicios
del XX. Esto generé expectativas positivas y se gener6 una alta demanda por dichos
bienes de capital, misma que gener6 una saturacién y una eventual caida de dicha
eficiencia marginal hasta el punto de generar las expectativas negativas y contagiar
a todo el sistema productivo norteamericano.

9 Cabrera, A. (2007). La Politica Monetaria en la Crisis de 1923-1933: La tesis Friedman-Jacobson.
Research gate, sitio web:

https://www.researchgate.net/publication/340477946 La politica_monetaria_en la_crisis_de 1929
-1933 la_tesis Friedman-Jacobson. Recuperado el 18 de febrero de 2021.

10 Keynes, J. (1943). La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y el Dinero. Fondo de Cultura
econdmica. Ciudad de México, México.

18


https://www.researchgate.net/publication/340477946_La_politica_monetaria_en_la_crisis_de_1929-1933_la_tesis_Friedman-Jacobson
https://www.researchgate.net/publication/340477946_La_politica_monetaria_en_la_crisis_de_1929-1933_la_tesis_Friedman-Jacobson

La recuperacion en 1933 estuvo claramente influenciada por las politicas del New
Deal, cuyas ideas principales compartian gran parte del diagndstico y soluciones
propuestas por Keynes tiempo después. Estas rompian con los estandares liberales
y no intervencionistas de los afios anteriores con programas de reforma a la banca,
programas de ayuda social y al desempleo, etc. Esto, junto con la desinversion
critica en capital de trabajo y en inventarios, obligd a una reactivacion pausada del
proceso productivo basado en la misma tecnologia, solo que, debido a los sucesos
pasados, no generaba el mismo aumento en eficiencia, ni poseia precios tan
elevados, lo que logr6 mantener la economia relativamente estable, hasta la
introduccién de la digitalizacion en los afios 80, y el inicio de un nuevo proceso de
aumento de la eficiencia marginal de capital.

Bajo este concepto es claro que los ciclos productivos son capaces de formarse, sin
embargo, Keynes establecié una variable importante mas, misma que serviria para
trabajos posteriores como los realizados por Minsky, y que seria uno de los factores
que generaria las diferencias principales entre su teoria y la teoria clasica: las
expectativas. Con relacion a esto y la eficiencia marginal de capital, Keynes (1943)
establece lo siguiente:

La confusién mas importante respecto al significado e importancia de la
eficiencia marginal del capital ha sido consecuencia de no haberse
advertido que depende del rendimiento probable del capital y no
solamente de su rendimiento corriente [...]. Este es el factor a través del
cual la expectativa de cambio en el valor del dinero influye sobre el
volumen de la produccion presente. La expectativa de una baja en el
valor del dinero alienta la inversion y, en consecuencia, el empleo en
general, porque eleva la curva de la eficiencia marginal del capital, es
decir, la curva de la demanda de inversiones.!

Segun Keynes, la conexién entre las expectativas de movimiento de variables
econdémicas, en particular la tasa de interés, y el aumento o disminucion de las
inversiones es la eficiencia marginal del capital; esta uUltima estad compuesta de los
rendimientos probables y el costo de recuperacién; al haber una caida en la tasa de
interés (una baja en el valor del dinero), la produccién futura significard un retorno
menor para el inversionista dada la baja al valor del dinero. Invertir ahora es mejor,
puesto que mi dinero es mas valioso de lo que los sera en el futuro.

Sin embargo, la capacidad para pronosticar estos resultados futuros que afecten el
rendimiento probable y, por lo tanto, la eficiencia marginal del capital, es bastante
complicada; es ahi donde entra el estado de confianza, los agentes tendran a dar
mayor peso a aquellos factores que tienen una mayor probabilidad de suceder. Por
lo que gran parte para la toma de decisiones actuales se basa en la “confianza en

11 Keynes, J. (1943). Op. Cit. P.19
19



la continuidad de la convencion” bajo la 6ptica de que el unico riesgo que se toma
son las posibles variaciones en el futuro inmediato.

Sin embargo, esta estrategia, aun posee grandes falencias y existen muchos
factores que pueden ocasionar su fracaso como lo es la alteracion de la informacion
por su temporalidad, popularidad u otros factores. Esto puede causar que
inevitablemente haya ajustes en los mercados de manera repentina e imprevista,
por lo que a pesar de ser “en teoria” de bajo riesgo, no deja de ser mas que mera
especulacion.

Por otra parte, aqui radica cierto incentivo para los inversionistas, ante estas
oportunidades de ajuste del mercado creada por expectativas erroneas de los
especuladores, otros inversionistas tienen oportunidad de sacar ventaja de esto
reaccionando de manera inmediata a dicho cambio (siempre y cuando haya
informacion perfecta), sin embargo tras estas oportunidades, existen nuevas
inversiones en donde, muy probablemente existan nuevas equivocaciones, creando
a su vez nuevas oportunidades, creando asi un ciclo en donde las inversiones
sostienen e incentivan a ellas mismas.

El hecho de que estas inversiones sean mayormente irracionales y enfocadas
exclusivamente a obtener liquidez en el corto plazo se basa en que la inversion con
base en expectativas a largo plazo es demasiado impréctica e incurriria en muchos
mas riesgos que simplemente especular. Sin embargo, el autor explica: “No
debemos deducir de esto que todo depende de oleadas de psicologia irracional. Al
contrario, el estado de expectativa a largo plazo es con frecuencia firme, y, aun
cuando no lo sea, los otros factores ejercen efectos compensadores”

El hecho de que dichas inversiones sean irracionales puede parecer logico, sin
embargo, de ahi radica otra gran aportacion. Skidelsky (2011)'?, refiriéndose a
Keynes, establece que, a diferencia de la economia clasica, en dénde los agentes
incurren en un riesgo por el simple hecho de que las expectativas del futuro son
perceptibles e incluso medibles, gracias a la informacion completa al alcance de los
agentes; la economia keynesiana establece que nuestra vision sobre el futuro es
imprecisa y hasta atroz, por o que no se puede hablar de un riesgo, sino de
incertidumbre.

El futuro, desde su perspectiva, es impredecible, por el simple hecho de que esta
“abierto”, no depende solamente de los hechos, sino de nuestras motivaciones,
intenciones, acciones, ademas de eventos imprevistos. Sin mencionar el papel de
las instituciones como creadoras o destructoras de confianza y su poder para anclar
las expectativas. Este cumulo de factores es capaz de alterar la “convencion”
estipulada por los agentes, y cuando eso pasa la economia toma giros irracionales,
e imposibles de predecir con anterioridad.

12 Skidelsky, R. (2011). The Relevance of Keynes. Cambridge Journal of Economics, 35, 1-13 pp.
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Por dicha razon, gran parte de la culpa en una crisis puede ser atribuida a esta
caracteristica de los mercados financieros, en caso contrario, en que se conozca el
futuro, las tasas de interés se modificarian casi automaticamente como respuesta a
las alteraciones percibidas en el mercado derivado de un aumento en el riesgo, lo
qgue nulificaria, siempre y cuando exista racionalidad en los agentes, la posibilidad
de que existiera algun tipo de crisis

Queda claro que la generacion de un ciclo en el mercado financiero estrechamente
ligado y casi paralelo al ciclo en la economia real esta altamente influenciado por
los factores anteriormente mencionados, esto tiene afectaciones en todos los
ambitos, pero de manera individual, también se percibe un cambio en las
necesidades de los individuos, especificamente en términos de la liquidez.

La preferencia por la liquidez es otro aspecto importante que denota la existencia
del ciclo segun Keynes. Dependiendo del estado actual de la economia, es decir la
posible fase del ciclo en que nos podemos encontrar, y de las expectativas a corto
plazo que posean los agentes econdmicos, estos demandan y utilizan el dinero para
diferentes motivos. En un momento en que la economia esta en su fase de
recuperacion en comun observar que los agentes demandan dinero solo para hacer
“transacciones”, es decir se generan solo gastos normales, por lo que su preferencia
por la liqguidez es moderada, no se atesora, ni se ignora,

Durante la mejor etapa de una economia, es decir en su auge, los agentes centran
su dinero en motivos especulativos, es decir sacrifican su liquidez actual con la
finalidad de poder obtener un rendimiento mayor en el futuro, en este momento la
deuda y la incertidumbre comienzan a crecer gestando las bases para las
inversiones irracionales, y la inevitable caida del sistema financiero anteriormente
mencionada.

Por altimo, cuando el sistema ha caido gracias a la incertidumbre, los agentes tienen
expectativas negativas en el corto plazo por los sucesos recientes, por lo que el
dinero se demanda por precaucién, es decir para poder mantener una posicion
econOmica sélida ante la situacién negativa que rodea a los agentes, durante esta
situacién los agentes realmente atesoran la liquidez y no estan dispuestos a
renunciar a ella, incluso si eso involucra grandes ganancias en el futuro. Cuando
esto llega a casos extremos, es posible que se llegue a la denominada “Trampa de
la liquidez” en donde cualquier instrumento de politica monetaria se vuelve ineficaz
para reactivar la economia por la total preferencia por la liquidez.

Bajo este andlisis de Keynes, en resumen se puede establecer que, existe una
propensién natural o condicion inherente dentro de la economia real o financiera a
invertir, y que estas inversiones estan altamente influenciadas por los cambios en
el corto plazo como lo pueden ser los cambios en la tasa de interés, un gran conjunto
de factores que son resultado de la interaccion humana y las instituciones generan
incertidumbre, con base en esto se toman decisiones basandose en especulaciones
y expectativas, mismas que en muchos casos pueden ser erroneas, esto genera
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oportunidades de inversion para otros agentes, pero en gran medida termina en una
crisis financiera, esto es capaz de alterar la percepcion y las necesidades de cada
individuo, particularmente en el uso y la tenencia que le dan a su dinero.

Como se mencioné anteriormente, de ahi se basa la decisiéon de muchas empresas
en apalancarse con base en su “confianza en la continuidad de la convencién”, y
especulan con el hecho de que podran refinanciarse, y ante la posibilidad latente de
una alteracion de la tasa de interés, optan por generar todas esas inversiones y
transacciones en el presente.

Dicho esto, podemos establecer que las expectativas, y su desarrollo principal en
sector financiero son un factor de gran importancia en el desarrollo de los ciclos
econdémicos, ya que dadas las practicas que se generan durante dicho proceso,
otros factores comienzan a desgastarse de manera paralela, tal y como describimos
anteriormente generando la caida del ciclo, y dando entrada a uno nuevo bajo
caracteristicas diferentes.

A pesar de que dicha explicacién de la generacion de ciclos por medio de la
eficiencia marginal de capital, las expectativas, la incertidumbre y a liquidez es
atemporal y util para analizar los fenbmenos modernos, es claro que la introduccién
de nuevas tecnologias y otras innovaciones especificamente en el sistema
financiero han alterado el funcionamiento de la economia, por dicha razén, ahora
analizaremos el trabajo de Minsky, que con base en los establecido por Keynes
ahonda en el papel de las expectativas, y la liquidez para concluir que por sus
formas, el mismo sistema econdmico genera ciclos gracias a su propia generacion
de inestabilidad en el sistema financiero.

1.3. Teoria de la inestabilidad financiera inherente de
Minsky

Desde 1982, en su obra “La Hipotesis de la Inestabilidad Financiera”?,
Hyman Minsky formul6 su teoria de ciclos econdmicos, especificamente su
transmision en los mercados financieros con base de la tendencia que los mismos
mercados tienen a volverse inestables con el tiempo, sin embargo, para entender
dicha teoria es necesario entender el contexto historico de la economia capitalista
desde su perspectiva.

Los mercados financieros internacionales han pasado por diferentes etapas, segun
palabras de Minsky, se pueden percibir tres grandes bloques surgidos en Estados
Unidos, pero rapidamente propagados al resto del mundo. El primero se puede
definir como “etapa de capital comercial”’, misma que tomo lugar antes del New Deal,

13 Minsky, H. (1982). The Financial Instability Hypothesis: Capitalist Processes and the Behavior of
the Economy, Cambridge University Press, Inglaterra.
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en donde las empresas pedian financiamiento para invertir en la produccion. La
segunda como el “capitalismo paternalista” que tomo lugar después del término de
la 2nda Guerra Mundial, y se caracterizaba por una intervencion profunda del
gobierno con la intencion de fortalecer el sistema como nunca antes.

La tercera, y mas relevante para motivos del analisis, es el denominado “Money
manager capitalism”, surgida a finales de los afios 70 y consolidada en la década
de 1980 con las innovaciones en el sistema financiero y se caracterizo por promover
una desregulacion en mercados financieros, privatizaciones y la consolidacién del
poder del libre mercado. Durante esta época tomaron relevancia los Fondos de
Inversion y los Fondos Fiduciarios bajo el papel de administradores de la riqueza.

Esta nueva forma en que los mercados financieros se llevaban a cabo, fue el motor
para poder ejecutar las acciones desestabilizadoras, mismas que serian explicadas
tomando gran parte del trabajo de Keynes. Segun este ultimo, las inversiones
productivas de una empresa no son independientes a otro tipo de inversiones de
carteray se rigen bajo un criterio de superioridad de la eficiencia marginal del capital
sobre la tasa de interés, con base en esto Minsky supone que la valuacion de los
activos de capital esta intimamente ligada a la politica monetaria, ya que esa es la
encargada de controlar y determinar los tipos de interés.

Las inversiones totales de una empresa pueden financiarse en parte con fondos
internos, pero en gran parte recurren a fuentes externas como lo son la emisién de
bonos o acciones o el crédito. La reaccion de las bancas y otras instituciones
crediticias a la creciente demanda de financiamiento para la inversion de las
empresas puede resultar en una serie de modificaciones a los términos del
préstamo, como el plazo, los intereses, opciones de refinanciamiento, etc. Mismos
gue bajo condiciones econdmicas desfavorables y tras ajustes del Banco Central
pueden frenar el impulso de la acumulacién de capital.

Cuando dichas inversiones se financian mediante la emisién de pasivos a un plazo
menor que la vida probable de los activos adquiridos, se genera una necesidad de
liquidez, que normalmente otros activos como la caja no pueden solventar. Esto
obliga en cierto momento a las empresas a refinanciar sus deudas; si este no es
posible debido a las modificaciones en los términos, la empresa tendra que optar
por vender algunos de sus activos, a fin de cumplir los compromisos contraidos.

Dicho esto, a medida que aumenta el apalancamiento de las unidades econémicas,
estas a su vez otorgan mucho mas valor a aquellos activos financieros que son mas
liquidos. A su vez, el precio de estos activos financieros, a causa de dicha demanda
pueden pasar a estar mas influenciados por factores como la amplitud y estabilidad
del mercado donde se negocian, mas que por su productividad; por lo que se puede
concluir que los precios estan directamente influenciados por los mismos niveles de
apalancamiento de las unidades econdmicas, recalcando la ciclicidad de las
inversiones.
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Todo este proceso en el cual las empresas aumentan o disminuyen su
apalancamiento segun el estado de la economia fue analizado a través de la
denominada taxonomia de las posiciones financieras, que mostraba que dado el
nivel de confianza y de las expectativas que se tengan, los agentes toman mas o
menos riesgos, aceptan o disminuyen su nivel de apalancamiento, y por lo tanto
poseen mas 0 menos recursos para hacer frente a su deuda (tanto el principal como
los intereses) con sus flujos de efectivo.

Las unidades cubiertas son las que se dan en el momento en que hay poca
confianza en la economia, se toma poco riesgo y se aseguran y cubren todas las
inversiones y activos por lo que podra ser capaz de cubrir sus obligaciones con sus
propios flujos; las unidades especulativas se dan cuando la confianza en la
economia empieza a aumentar, dado que se empieza a tomar mayor deuda, el pago
de las obligaciones no se puede cubrir en su totalidad, por lo que se tiene que
refinanciar el principal.

Las posiciones mas complejas y que en muchos casos son generadoras de crisis,
reciben el nombre de posiciones Ponzi, surgen dado que la economia ha tenido un
crecimiento constante el cual genera gran confianza en la misma; los agentes se
endeudan, invierten en activos de alto riesgo y con alto grado de volatilidad y
especulacién; todo esto lleva a que los agentes no puedan cubrir sus obligaciones,
ni el principal, ni los intereses; por lo que de caer todo sdélo podrian pagar vendiendo
activos propios o pidiendo mayor deuda para pagar solo los intereses.

Dada la evolucion que sufren las empresas de una posicion cubierta a una Ponzi,
es que se genera una inestabilidad financiera. Las unidades cubiertas tienen como
incentivo el hecho de que dada su solvencia son ellas las que pueden financiar
proyectos de inversidon a largo plazo con crédito, y a su vez pueden aumentar su
rentabilidad y valor de mercado al realizar dicho tipo de inversiones. A pesar de su
solvencia inicial, estas empresas empiezan a tener problemas de liquidez por el
crecimiento mas que proporcional de los créditos sobre las ganancias generado por
los procesos de refinanciamiento de aquellas unidades ya en posiciones
especulativas y Ponzi.

Este aumento en la demanda de créditos, genera un aumento de la tasa de interés,
esto genera un alza en los precios de bienes de capital y una caida en los precios
de activos financieros. Esto genera una menor demanda en los mercados de
capitales y menor inversion en la economia real, lo que a su vez se traduce en una
baja en la demanda agregada y en las utilidades.

Desde este momento se percibe la caida de este proceso, en el momento en que el
valor de la deuda contraida por las empresas es mayor debido al aumento en las
tasas de interés, y que las empresas pierden utilidades de manera marginal se
dificulta el pago de la misma. Cuando este proceso se expande, la opcion de
refinanciamiento se ve limitada por el aumento en el riesgo sistémico que incurren
las instituciones de crédito, hasta el punto que esta opcion desaparece.
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Bajo este proceso, una empresa bajo una posicion cubierta paso6 a ser Ponzi, incluso
sin desearlo por el hecho de aumentar sus rendimientos. Cuando este proceso se
repite con la mayoria de unidades en una nacion o incluso en el mundo se genera
una burbuja financiera, misma que estalla simplemente en el momento en que la
gran parte de las empresas Ponzi caen en default incluso después de haber vendido
todos sus bienes y activos. Las instituciones financieras al no tener suficientes
reservas y bajo el impedimento de obtener liquidez por los bienes de capital
otorgados por las empresas se declaran en bancarrota y se genera una crisis.

Dicho de esta manera, Minsky tom6 grandes elementos de Keynes y de sus
aportaciones acerca de la incertidumbre en la economia y como esto altera la
preferencia por la liquidez; sin embargo, ahora el enfoque se desarrolla desde el
punto de vista principal de las empresas, que son aquellas que manejan
principalmente flujos de efectivo, y la transicion entre las fases de cubierta a Ponzi
pasan a tener un efecto mas expansivo.

Tal como en el caso de Keynes, Minsky reconoce que dicha taxonomia de las
posiciones financieras es una clara representacion de un ciclo en el mercado
financiero, por otra parte, y por el proceso de financiarizacion de la economia, los
ciclos en la economia real responden a los cambios en el sector financiero y ya no
son resultado de su propio proceso, es decir resultado de una pérdida en la
eficiencia en la produccién, como mencionaban muchos autores anteriormente.

Las empresas productivas actuales también poseen caidas debido a aspectos de
oferta, demanda, eficiencia, competencia, etc. sin embargo, para las empresas
consolidadas estos aspectos ya no representan un riesgo tan inmenso como lo
significaba antes; su estrecha conexion con el mercado financiero si lo hace, y
sucede desde el momento en que las demas empresas imitan los comportamientos
de apalancamiento ya mencionados.

A pesar del riesgo que esto representa no sélo para las empresas, sino para la
economia, ya que es claro que gracias a toda la burbuja que se genera por la deuda
no saldada de diversos agentes, eventualmente estallara; los agentes siempre
optaran por moverse entre posiciones por los incentivos que esto representa,
ademas basan dicha decision en la inercia positiva que refleja la economia y pocos
prevén este posible escenario a pesar de que histéricamente los comportamientos
son ciclicos y “todo lo que sube, debe de bajar”.

Dado que para Minsky estas circunstancias ocurren de manera frecuente, y adn
mas con la aceleracién de procesos que ha acompafiado a la tecnologia, se
considera necesario también establecer ciertas acciones que los paises pueden
llevar a cabo para poder contrarrestar este proceso, o para poder dar un impulso a
la economia una vez que se ha caido en uno de estos grandes baches, para esto
propone las denominadas “politicas anticiclicas”.
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Estas se basan en la intervencion con la finalidad de estabilizar los diferentes
precios de los activos, y esta se debe de realizar por dos vias. Para empezar, que
el gasto publico deficitario tome el papel de la inversion privada cuando esta no tiene
incentivos para existir, y por otra parte establecer una politica monetaria flexible que
mantenga estabilidad en las tasas de interés y que de ser necesario el Banco
Central esté preparado para tomar en cualquier momento su papel como
prestamista de Ultima instancia.

A pesar de que, en algunos casos, la intervencion del estado en los mercados
entorpece la asignacién eficiente de activos, Minsky (1986) en Global
Consequences of Financial Deregulationl* establece que “una economia en
crecimiento necesita tanto la eficiencia en la asignacion como la estabilidad del
sistema financiero, por lo que la evaluacion de un régimen de regulacién debe
hacerse atendiendo a ambos objetivos”.

Aln con esta serie de medidas que han generado una constante progresion de
ciclos inconclusos y que en términos generales han logrado su cometido, estas no
se han adoptado de manera correcta por haber generado una “estanflacion”
(término utilizado por un aumento de los precios de manera mayor que proporcional
sobre el crecimiento) puesto que el aumento en el gasto publico va dirigido a
mantener al consumo, pero no para promover la produccion, y a su vez, el Banco
Central ha actuado simplemente como el benefactor de la banca comercial ante su
falta de solvencia.

Por esto, Minsky, asi como Fazzari proponen algunas acciones complementarias,
entre las que destacan; dirigir el gasto publico a proyectos de inversion, generar
regulaciones y restricciones mas estrictas a la banca, y la mas importante que es
favorecer la integracion de grupos financieros, de modo que la banca comercial
compartiera con la banca de inversion el interés por mantener estables las
cotizaciones de los titulos.

Con estas medidas se pueden no sélo contrarrestar las burbujas a tiempo, sino que
en caso de ser muy tarde puede dar tranquilidad pues las medidas actian como un
seguro contra catastrofes, sin embargo, la aplicacion de muchas de estas resulta
complicada dado el conflicto de intereses con las instituciones y que gran parte de
los gobiernos puede no tener presupuesto suficiente para solventar déficits
constantes.

Este analisis tan importante demuestra el hecho de que, bajo las estructuras
actuales dentro del sistema financiero, la inestabilidad, las recisiones y las crisis son
un aspecto inherente a las mismas, sin embargo, esto sélo abarca la mitad de
cualquier ciclo, después de cualquier recision existe una recuperacion que pueda

14 Minksy, H (1986). Global Consequences of Financial Deregulation. Archive. Paper 378. Bard
College, Sitio web: http://digitalcommons.bard.edu/hm_archive/378.
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dar comienzo a un nuevo ciclo, y estas surgen cuando los gobiernos toman medidas
expansivas para promover un nueva estabilidad y confianza; nuevas bajas a la tasa
de interés (incluso llegando a ser de 0%) y politicas de consumo son algunas de
ellas.

En afos recientes, con el impacto de la crisis sub-prime en 2008, fuimos capaces
de percibir de nuevo este proceso, y de una manera casi predictiva esta tuvo un
sinfin de similitudes con los procesos planteados en la teoria de Minsky incluso
cuando esta fue escrita 26 afios antes. Tal como el estableci6, todo inici6é con ese
incentivo inicial de las empresas para obtener mayor rentabilidad, y terminé con el
default de muchas empresas productivas y la bancarrota de bancos u otras
instituciones financieras como “Lehman Brothers”.

Dicho esto y bajo el contexto dado con toda la informacion acerca de los ciclos, y
cada una de las diferentes teorias profundizaremos a continuacion en las
caracteristicas especificas del ciclo econdbmico que comenz6 desde mediados de la
década de 1980 con la introduccién de las tecnologias digitales, tratando de
demostrar que cada proceso ocurrido durante el periodo estudiado tiene grandes
similitudes con la informacién dada con anterioridad, confirmando la naturaleza
ciclica de la economia, ademas del hecho de la profundizacion y alcance que pudo
tener dadas las caracteristicas particulares del mismo.
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Capitulo 2: Antecedentes y etapa de expansion
(1970-1990).

Introduccion

El impacto de dos grandes guerras mundiales, y la amenaza de una posible
tercera con la Guerra Fria se tradujo en un cambio de perspectiva en cuanto a la
sociedad y a la politica, e incluso hasta cierto nivel en un cambio en la economia
europea que dejé marcadamente el imperialismo de lado, sin embargo el cambio
tan drastico en la economia norteamericana no fue consecuencia principal de todo
este conflicto bélico, sino que sélo funciond para reafirmar y aplicar la estrategia que
ya se tenia planeada desde antes de la segunda guerra mundial.

El surgimiento del denominado “capitalismo paternalista” fue resultado de la
aplicacion del New Deal durante la década de 1930, y antes del inicio de la segunda
guerra mundial, y como sabemos se dio en respuesta a los sucesos de la crisis de
1929, aunque posterior a la guerra, este sistema se volvio internacional con los
acuerdos de Bretton Woods. Dada la estrepitosa caida que significo dicha crisis, y
el cese a una produccion en recuperacion gracias a la guerra queddé mas marcado
gue nunca que para lograr una total recuperacion econdmica, era necesario una
constante intervencion del Estado en la economia, con el fin de establecer la
infraestructura, y prestar los recursos para lograrlo.

Claramente estas politicas formaban parte de la fase de recuperacion de un ciclo
anterior, y a pesar de que fue un proceso complicado por los diferentes sucesos
nacionales e internacionales durante la segunda mitad del siglo XX, las politicas
dieron de nuevo a Estados Unidos la solidez necesaria para comenzar un real
periodo de expansién, mismo que al coincidir con la introduccién de las tecnologias
de la informacion, daria pie para el inicio de un nuevo ciclo econémico que
detallaremos a continuacion.

2.1. Surgimiento del Money Manager Capitalism

Esta nueva etapa descrita por Minsky surgioé a principios de los afios 70 una
vez que el capitalismo paternalista ya no era solo insuficiente, sino ineficiente para
continuar con el proceso de crecimiento, por dicha razén en el afio 1971, el cambio
se vio marcado con la destitucion del Patron Oro en los Estados Unidos y la ruptura
de los acuerdos de Bretton Woods establecidos con anterioridad, esto con el motivo

28



de poder dar una mayor libertad al sistema financiero y quitar las trabas nacionales
e internacionales que significo el patréon.

A pesar de que en primera instancia podria parecer mala idea, pues sin el oro, el
dolar, la moneda hegemonica a nivel mundial, perderia gran parte de su valor, sin
embargo, por la gran situacion de los Estados Unidos, y por tener un gobierno y una
moneda histéricamente confiables, la transicién a un dinero fiduciario se genero de
manera exitosa, y logroé la primera gran desregulacion correspondiente a esta nueva
etapa del capitalismo.

A raiz de dicha desregulacion, surgieron cambios en la economia nacional e
internacional. Principalmente, este proceso generd que el Banco Central de la
Reserva Federal pudiera emitir mucho mas dinero sin la restriccion de tenerlo que
respaldar en oro, esto obviamente ayudd pues dichos recursos normalmente
ayudaban a estimular la economia, pero también iba a acompafiado de un aumento
en la inflacion.

Ademas, esto causo un cambio en el sistema de tipos de cambio, y estrictamente
en el mercado FOREX, pues ahora las divisas se regirian por la interaccion entre la
oferta y la demanda. De manera paralela a la suspension del patrén oro, el
presidente Nixon también instauré un arancel del 10% hacia las importaciones, y
redujo el porcentaje de ayuda externa, lo que demostrd una clara desconexién de
los mercados internacionales.

Bajo esta perspectiva podemos establecer que las bases creadas gracias a las
politicas de recuperacion del New Deal, el acuerdo de Bretton Woods y el
capitalismo paternalista dieron las herramientas a Estados Unidos a crear una
especie de modelo de crecimiento del mercado interno y una economia cerrada,
con el fin de fortalecer enormemente sus estructuras productivas, pero sobre todo
crear un sistema financiero sélido, moderno y confiable que pudiera ser la cede o el
punto principal de conexion de las transacciones internacionales que estarian a
punto de estallar.

Pero para lograr esto, no bastaba simplemente con abandonar los postulados del
capitalismo paternalista, habia que sustituirlos con nuevas legislaciones y modelos
gue consolidaran lo ya establecido con el fin del patrén oro, por eso se empezaron
a gestar cambios operacionales principalmente en los mercados financieros de
manera que estos estuvieran mucho menos desregulados y tuvieran un mayor
margen de maniobra no sélo en cuestion de recursos, sino en las areas en las que
podian operar.

Desde que se genero el New Deal, la denominada Ley Glass-Steagal, o la Ley de
Bancos de los Estados Unidos habia regido el comportamiento de dichas
instituciones, y dada la naturaleza de las regulaciones de dicho tiempo su objetivo
era mantener la estabilidad de las instituciones al evitar la especulacion con el
dinero depositado en ellas; por lo que esta ley consistia de tres postulados
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principales: 1) Total separacion entre la banca de depdésito y la banca de inversion
(bolsa). 2) Creacion de un sistema bancario conformado por bancos nacionales,
estatales y locales en donde la ley antimonopolio existente impedia la competencia
desleal entre ellas, y; 3) Los bancos fueron vetados de la participacion dentro de los
consejos de administracion dentro de las empresas industriales, comerciales y de
servicios.

Esta ley cumpli6 con su objetivo principal, que fue evitar cualquier situacion
potencial de riesgo causada por la excesiva especulacion, los pobres
requerimientos de reserva o el otorgamiento de créditos impagables, pero
claramente también causé que las instituciones bancarias norteamericanas fueran
de bajo tamafio y de poca relevancia en el sistema financiero, lo que caus6 que
durante gran parte del periodo postguerras no pudieran compararse con otros
grandes bancos europeos o0 japoneses al no contar con la misma cantidad de
recursos que los otros si podian manejar.

De esta manera, una vez que se llegé al periodo de los afios 70, y bajo la transicion
ya mencionada hubo grandes criticas a dicha ley, pues establecia que limitaba la
operacion, la competencia y por lo tanto el crecimiento del sistema bancario
norteamericano, desde ese momento la ley, a pesar de seguir en vigor fue perdiendo
muchisima fuerza, y durante ese periodo se vio una disolucion de las barreras entre
la banca de depdsito y la banca de inversion. Esta desregulacion gener6 un impulso
y un desarrollo de nuevas précticas financieras que generaban utilidades a corto
plazo que generd un fortalecimiento del sistema financiero que pujé por desaparecer
otras regulaciones'®

Un aspecto importante resultado de la desaparicion de la Ley Glass-Steagall es que
la banca comercial empezd a tener una mayor participaciéon en el mercado de
capitales a través de la creacién de filiales; sin embargo no fue hasta la década de
1990 que la Ley Glass-Steagal fue completamente eliminada y surgié una nueva
ley denominada Ley Gramm-Leach-Bliley que dio aiin mayor flexibilidad a la banca
creando los bank-holding que permitia a las instituciones participar en cualquier
actividad del sistema financiero, es decir, que dio origen en los estados Unidos a la
Banca Multiple, instituciones que otros paises habian sido capaces de incluir desde
mucho antes.

Todo esto como ya se menciono logré el crecimiento del sector bancario y del
sistema financiero enormemente, y evidentemente eso significO un crecimiento en
los créditos otorgados como se puede observar en la grafica 1. Durante el periodo
de los 60 hasta los 80, donde el proceso de liberalizacion se estaba gestando, y la
cantidad de crédito aun no era tanta, por lo que hubo un estancamiento que significo

15 Wray (2012). Global Financial Crisis: A Minskyan interpretation of the causes, the Fed’s bailout
and the future, Levy Economics Institute. Working Paper N. 711
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Crédito interno proporcionado por el sector financiero (% del PIB) - EUA
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Gréfica 1: Elaboracion propia con datos de Banco Mundial®é.

en promedio solo el 115% del PIB; desde los afios 80, comenzé la expansion real a
un ritmo mucho mas acelerado, y se mostré una clara tendencia creciente en los
mismos, de tal manera que para 1985 ya ascendia al 135% del PIB, y para mediados
de la década de los 90, ya era mayor al 160%.

En nimero frios, ya representa un incremento sustancial de por si, sin embargo, si
hacemos un analisis mas profundo esto genera un peso mucho mayor, ya que al
crédito interno estar calculado como porcentaje del PIB, esto significaba que, si el
PIB crecia, lo cual hizo durante ese periodo, el crédito interno disminuiria en
proporcién al mismo. Si a pesar de esto, el crédito interno crecia, esto nos da a
entender que el crédito interno crecia mas que proporcionalmente que la produccién
total del pais.

El acelerado aumento de los créditos durante la década de los 80, inevitablemente
fue acompafiado posteriormente de sus respectivos aumentos en la tasa de interés,
principalmente en la de referencia, y por consiguiente en la misma tasa activa, hasta
el punto en que esta lleg6 a ser de 8.5%y la tasa activa por el crédito de 18.87% en

16 Banco Mundial (2021). Crédito interno proporcionado por el sector financiero (% del PIB). World
Bank Data, sitio web:
https://datos.bancomundial.org/indicator/FS.AST.DOMS.GD.ZS?end=1995&locations=US&start=19
60&view=chart. Consultado el 10 de marzo de 2021
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1981, cuando en momentos anteriores a la introduccion de este nuevo modelo
desregulado la tasa de interés de referencia se mantuvo entre el 2y el 3%, y la tasa
activa entre un 6% en promedio?’.

Sin duda alguna, el sector bancario fue un elemento de gran importancia para poder
reactivar, y expandir la economia, por sus capacidades de circulacion y
financiamiento a un gran numero de empresas, esto con la politica “sustitucion de
importaciones” se sentaron las bases para un nuevo proceso de industrializacion,
pero a un mas a un proceso de terciarizacion, basado en la productividad generada
por las tecnologias emergentes durante este periodo.

Sin embargo, como se explico anteriormente, el money manager capitalism, no se
basa principalmente en la labor de la banca como entidad emisora de crédito, sino
en el papel de esta institucion, y de muchas otras mas en el area de las inversiones,
el hecho de que un tercero sea el encargado de administrar y hacer crecer el capital
de aquellos que lo posean. Por dicha razén, Minsky establece que esta etapa del
capitalismo se caracteriz6é por la aparicion de los denominados Fondos Mutuos y
Fondos Fiduciarios.

Para incentivar este sector, también se generaron algunos cambios dentro de las
instituciones. Ademas del debilitamiento de la ley Glass-Steagal y la aplicacion de
la ley Gramm-Leach-Bliley, que evidentemente incentivd y amplié el nUmero de
instituciones que podian brindar este tipo de servicios, hubo cambios dentro de la
misma estructura administrativa y operativa de las instituciones financieras,
principalmente una separacion entre los accionistas y el consejo operativo de las
mismas.

Dicha separacion, derivé en un modelo basado en incentivos, en donde ahora la
Gnica conexion entre ambas partes de la institucion, eran las acciones. Ademas,
estas se convirtieron en el principal indicador de la situacion o el desempefio de una
empresa para los duefios y los inversionistas, de manera que para demostrar
solidez y credibilidad siempre se buscaba que los precios de las mismas fueran al
alza. Ahondado a esto, los miembros del consejo directivo empezaron a recibir
bonos a su ingreso con base en las acciones, por lo que mantener tendencias
alcistas era prioritario para ellos. 8

Para lograrlo, en muchos casos las instituciones buscaban reducir sus relaciones
de capital / deuda y perder reservas, esto generaba una oportunidad inmensa para
poder obtener mayores utilidades, mismas que servirian para poder recompensar
mejor y con mayor frecuencia a sus administradores, inversionistas y miembros del
consejo. Esto empezd a generar una lenta transicion de agentes cubiertos y con

17 Banco Mundial (2021). Tasa de interés real y la tasa de interés activa de los Estados Unidos.
World Bank Data, sitio web: https://datos.bancomundial.org/indicator. Consultado el 10 de marzo
de 2021.

18 Galbraith, J (2004). La economia del fraude inocente: la verdad de nuestro tiempo. Editorial
Critica. Barcelona, Espafa.
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incertidumbre, hacia practicas mucho mas apalancadas y especulativas;
principalmente en areas poco productivas para la sociedad, este fendbmeno es el
gue empezaria a sentar las bases de un circulo nocivo que se haria mucho mas
evidente a principios del nuevo siglo.

Dada la constante retribucion otorgada por estas instituciones a los inversionistas,
que, por el mismo funcionamiento del modelo, pasaba primero por el administrador
de los fondos; este esquema se amplid bajo el concepto de que ahora todos
buscaban repetir lo obtenido por los anteriores. Por esto, los fondos y otras
instituciones crecieron de manera acelerada durante estos periodos, a tal nivel que
incluso superaban las operaciones de ciertos bancos, como consecuencia, era
comun que, a pesar del alza en el sector bancario, estas instituciones acabaran
enfocadas en su mayoria en la administracion de recursos. *°

La recepcion de flujos de capital, era tanta, que incluso esto llevo a la
internacionalizacién de la administracion de los recursos, de tal manera que un
administrador europeo podria manejar los recursos de un cliente norteamericano.
Por dicha razén, el concepto de diversificacion de los portafolios se volvié mucho
MAas recurrente, pues al operar recursos en ubicaciones geogréficas distintas, se
podia hacer uso de instrumentos de cualquier locacion con el fin de obtener un
rendimiento.

Esto claramente empez0 a generar volatilidad en los mercados y en las inversiones,
ademas de que el hecho de que las inversiones transcendian las barreras
territoriales era facil que se generaran problemas con la misma informacién, sin
embargo como la tendencia seguia al alza, con el fin de seguir obteniendo los
rendimientos, las instituciones internacionales tenian que seguir creando utilidades
a base del apalancamiento y la especulacién y crear nuevos instrumentos que
fueran lo suficientemente atractivos para la creciente e incesante demanda.

Claramente el mercado de capitales fue una herramienta importante para los
inversionistas, los intermediarios y las empresas en si, pues lograron dar a cada
uno rendimientos considerables, incluso si las formas no eran las mejores y los
precios al alza que manejaban no reflejaban realmente su comportamiento
productivo, ademas la internacionalizacién dio oportunidad a empresas de otras
latitudes realizar el mismo proceso y crecer de manera importante; de ahi que
durante este periodo se diera una nueva gran expansion del capitalismo
internacional, casi al nivel de la percibida durante la edad de oro de la misma de
1945 a 1970.

A pesar de todo lo mencionado, el mercado de capitales no era algo nuevo ni
tampoco sufrié ni se desarrolld una innovacion relevante a parte de la creciente

19 Engen, E. & Lehnert, A. (2000). Mutual Funds and the U.S. Equity Market. Federal Reserve
Bulletin. USA. Core, sitio web: https://core.ac.uk/download/pdf/6825826.pdf.
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relevancia de la intermediacién, debido a esto no se le puede adjudicar a dicho
mercado el factor distintivo de este periodo, y claramente tampoco al mercado de
renta fija ni mucho menos al mercado de divisas. La mayor introduccién e innovacion
previa al nuevo milenio en cuestion financiera, y que no solamente permitié que este
proceso continuara, sino que desarrolld6 una nueva via para que este se lograra
expandir, fueron los derivados.

2.2. Innovaciones en activos financieros y auge de los
derivados

Como mencionamos en el apartado anterior, los tenedores de capital
delegaron sus recursos a intermediarios que buscaban obtener recursos para ellos
ya que eso significaba una ganancia para ellos mismos. Ya que las empresas tenian
como fin siempre tener movimientos al alza, invertir en acciones siempre era
redituable, sin embargo, en el afan de encontrar rendimientos mucho més altos, y
en un periodo de tiempo mucho més corto, empezaron a surgir nuevos instrumentos
que buscaran cubrir todos estos criterios, uno de los mas importantes durante esta
época fueron los derivados.

Los derivados pueden definirse de manera general como instrumentos financieros
que basan su valor en otro activo, que se denomina subyacente. Dichos
subyacentes pueden ser una accién, una tasa de interés, una divisa, o0 incluso un
bien en si. Con base en esto, dos partes realizan un contrato ahora estableciendo
todos los detalles de la transaccion hoy, pero realizando el intercambio en algun
momento en el futuro. Se podrian considerar los derivados principales a los futuros
(forwards), Opciones, y swaps.

A pesar de que los derivados no son nuevos y de hecho han sido operados desde
el siglo XVII desde que tuvo lugar la crisis de los tulipanes, e incluso durante el siglo
XIX se consolido el mercado de derivados mas importante del mundo que es el
mercado de derivados de Chicago (y el de Nueva York), sin embargo los
instrumentos eran las formas mas simples de los instrumentos anteriormente
mencionados, y ademas en su mayoria se limitaban a fungir como método de
cobertura y proteccion, principalmente a el sector agricola y a la industria.

Durante gran parte del siglo XVIII y XIX, principalmente en Japon, agricultores
adquirian futuros, para asegurar los precios de los cereales, en caso de que factores
externos como el clima, o alguna guerra impactara en la produccion y por
consiguiente en los precios. Posteriormente, empresas utilizaban el mismo método
para asegurar los precios de las materias primas que utilizaban en su produccion
en caso de que estos subieran.

Ya en el siglo XX, muchas instituciones utilizaban futuros u opciones para asegurar
el precio de las acciones, y evitar que estas decayeran, y lo mismo con las tasas de
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interés en créditos o inversiones en el mercado de renta fija. Sin embargo, no fue
hasta los afios de 1960, que en gran medida se comenz6 a modificar el uso de los
mismos, especificamente con la introduccion en la misma década de los
denominados swaps.

Los swaps se pueden definir como un acuerdo de intercambio financiero en el que
una de las partes se compromete a otorgar en un periodo establecido una cantidad
de flujos monetarios a cambio de recibir otra cantidad de flujos de la contraparte.?°
Estos flujos responden normalmente a un pago de intereses sobre el valor nominal
del ‘swap’. Este se utiliza con la finalidad de modificar las caracteristicas de un
esquema de pagos, de manera que este sea mas conveniente para aquellos que lo
contratan.

Durante 1961, y bajo el ya mencionado del debilitamiento de los acuerdos de Bretton
Woods y el patrén oro, y previo a su desaparicion los swaps se utilizaron para
solventar los problemas de liquidez internacional. Se ejecutaron entre la Reserva
Federal y algunos bancos extranjeros que acordaron créditos en moneda nacional,
pero eran convertibles a moneda extranjera con la finalidad de que estos pudieran
solventar otros tipos de pagos con otras naciones a través de este, y ya para 1970
su uso se extendid y se considerd un derivado financiero ampliamente utilizado para
enfrentar los impactos causados por los cambios en las tasas de interés a nivel
internacional, a este swap se le denomino “Plain Vanilla Swap” o “Basis Swap” por
su simpleza y popularidad.

Durante la década de 1970-1980, y con el fin de la era dorada del capitalismo nos
encontrabamos de nuevo en un momento de incertidumbre y proteccion, sin
embargo, gran parte de las instituciones, especialmente los bancos aln tenian que
cargar con algunas deudas y créditos otorgados principalmente en mercado
inmobiliarios. Dadas las caracteristicas de dicho crédito, estos son de poca liquidez
y de alto riesgo por las circunstancias en que se encontraba la economia. Con el fin
de intentar recuperar algo de liquidez y poder asegurar algun tipo de retorno de
dichos créditos surgio la idea de agrupar todos estos créditos y sus derechos en un
instrumento y venderlos a un inversionista.

Este proceso, que se denomind titulizacion (securization), fue implementado en
1970 por Department of Housing and Urban Development de Estados Unidos al
crear la primera transaccion utilizando un activo respaldado por una hipoteca. A
partir de ese momento, La Asociacion Nacional Gubernamental de la Hipoteca de
EE. UU. comenzd a vender activos respaldados por una cartera de préstamos
hipotecarios. Posteriormente, se implementé la misma técnica con otro tipo de
activos de respaldo, y su uso se extendié inmensamente.

20 Furio, E. (2017). ¢ Qué son los 'swaps' y como funcionan? ¢ Cual es su finalidad? BBVA, sitio
web: https://www.bbva.com/es/swaps-gue-son-y-como-funcionan/. Consultado el 18 de marzo de
2021.

35


https://www.bbva.com/es/swaps-que-son-y-como-funcionan/

Este proceso fue de gran importancia para los sucesos que estarian por venir, sin
embargo, dadas las caracteristicas y la evolucién que hubo en él, es pertinente
profundizar en el mas adelante, sin embargo, cabe destacar que este proceso, a
pesar de iniciar como un método de seguridad como cualquier otro derivado, pero
con la apertura y libertad de las instituciones financieras sufri6 un cambio y empezo6
a ser usado con fines meramente de obtencion de utilidades mas grandes y mas
veloces.

A pesar de todo lo mencionado, durante el siglo XX, la comercializacién de
derivados estuvo siempre limitada a las instituciones autorizadas para hacerlo, en
el caso norteamericano, el lugar mas importante fue el ya mencionado Chicago
Mercantile Exchange, esto no sélo daba un alcance mucho mayor a los derivados,
sino que ademas mantenia una regulacién y un respaldo a las transacciones
realizadas dentro de él, sin embargo, muchas veces, estos contratos estaban
sujetos a ciertas caracteristicas previamente establecidas por la institucién, mismo
que limitaba la flexibilidad y muchas veces no coincidia con las necesidades de las
partes.

Por dicha razén, durante la década de los afios 80, surgio la innovacion financiera
mas importante y que no soOlo consolidaria las desregulaciones previamente
comentadas, sino que ademas fue el catalizador para los derivados puesto que
permitid a las partes sacarles el mayor provecho. El mercado Over The Counter
(OTC), mercado no organizado o mercado extrabursatil, surgié de la necesidad de
proveer a los inversionistas instrumentos derivados que se ajustaran
especificamente a las necesidades de aquel que lo adquiriera, es decir que
generaba contratos “a la medida”.

Este se da de manera directa con un bréker o con una institucion que no esta
regulada en este aspecto, como los bancos, o posteriormente los bancos sombra, y
se puede desempefar por medio de medios telefénicos o virtuales lo que permite
realizar transacciones en cualquier momento. Claramente, este sistema tiene
muchas ventajas entre las que destaca su accesibilidad, un mayor acceso a liquidez
y obviamente dada que las especificaciones del contrato son estipuladas por aquel
gue accede a este mercado, dispone de mucha mas flexibilidad, lo que facilmente
puede ser traducido en mas rentabilidad.

Sin embargo, este mercado también tiene una desventaja enorme, misma que seria
especialmente relevante y evidente en el futuro. El hecho de que dado que no existe
ningun tipo de intermediario 0 agente regulatorio de las transacciones generadas en
dicho mercado, es posible que los movimientos no se ejecuten con total
transparencia o incluso legalidad, y en caso de que se presente algun tipo de
problema o irregularidad, la contraparte muy probablemente no responday para otro
tipo de institucién serd mas dificil intervenir, por lo que esta caracteristica hace a
este mercado inmensamente mas riesgoso que los mercados organizados.
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Ademas de todos los instrumentos, procesos y nuevas instituciones que se crearon
durante esta época, vale la pena mencionar que los derivados que incluso ya
existian y los nuevos sufrieron modificaciones en cuanto a sus propias
composiciones y caracteristicas, de modo que en su mayoria, su utilidad ya no se
basaba en la proteccion como se menciond anteriormente, sino que el objetivo
ahora era obtener rendimientos con ellos a través de procesos de especulacion,
mismos que fueron alimentados por mercados como el OTC.

Primero y principal, los derivados empezaron a tomar como subyacente, elementos
muchos mas complicados a los usuales, e incluso se generaron combinaciones de
los mismos. Casos como swaps con base en el precio de los bonos a 30 afios junto
al dividendo de las notas del tesoro a cinco afios.?! Ademas se crearon las opciones
binarias, que estaban sujetas a una condicién que en caso de presentarse podia
hacerse valido o no el derivado. A todos estos contratos bajo condiciones
rebuscadas, se les denomino derivados exoticos.

Ahondado a eso, segun datos de una encuesta realizada por Bodnar, Hayt, Marston
y Smithson, establece que 28% de las empresas utilizan derivados para reducir la
volatilidad de sus ingresos contables, hay evidencia del uso de derivados para
reducir el valor presente de sus impuestos, y por ultimo, a pesar de que adn no se
tiene un conclusion clara, establecen que dados los resultados de ciertos calculos,
los derivados tienen también la capacidad de aumentar el valor de una firma en si
entre un 4y un 12%.22

Y claramente el uso que cobro mucha mas relevancia, su uso especulativo, este se
basa simple y sencillamente en obtener ganancia de manera veloz, y es
principalmente utilizado por los intermediarios financieros propios del sistema que
se desarrollaba. Esto se logra adquiriendo un derivado a un precio mayor o menor,
segun convenga, que el mismo precio del subyacente al que se sujeta. Y aunque
menos comun, también se puede realizar arbitraje dentro de dicho mercado,
haciendo compras y ventas rapidas con el fin de minimizar los costos que pudieran
presentarse.

La creacidn de este sistema, sus instrumentos y métodos es la materializacién de
la tendencia de los agentes econOmicos a renunciar a la seguridad y a la
certidumbre a cambio de la rentabilidad actual, y la clara transicion de posiciones
cubiertas a especulativas. Para la década de los 90, gran parte de las transacciones
con derivados y las operaciones de titulizacion ya se llevaban a cabo en su mayoria
en el mercado OTC, y principalmente con fines especulativos. Y el problema
principal, no era simplemente que las transacciones con derivados ya existentes se
movilizaban a opciones mas riesgosas, sino que el mercado tuvo una capacidad

21 La empresa P&G, en el afio de 1994, perdi6 la cantidad de 160 millones de délares por hacer
uso del swap mencionado.

22 Stulz, R (2004). Should we fear derivatives? Journal of Economics Perspective, Volumen 18, No.
3. pp. 173-192
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inmensa para expandirse en cuanto al nivel de agentes en él, asi como en la
cantidad de recursos movilizados, de tal manera que llegé a ser uno de los
mercados mas grandes dentro del sector financieros, comparable a los volimenes
de la banca comercial.

De acuerdo a encuestas realizadas por la International Swaps & Derivatives
Association (ISDA)23, el valor nominal de swaps de divisas, swaps sobre la tasa de
interés y opciones sobre tasa de interés del mercado OTC para el afio de 1987 era
de 865 billones de ddlares, y para 2003, esta cifra ascendia a 124 trillones de
dolares; esto quiere decir que dichos instrumentos tenian un crecimiento promedio
del 36% anual durante los 16 aflos mencionados. Segun datos de Bank of
International Settlements (BIS) la cantidad de transacciones diarias realizadas sobre
derivados de tasa de interés en el mercado OTC en el afio de 1995 era de
aproximadamente 151 billones de ddlares, para el afio de 2001, esta cifra era 489
billones de dolares.

Por altimo, y como un ejemplo mas ilustrativo, en la grafica 3 podemos apreciar el
volumen de contratos de futuro operados en los mercados organizados en Estados
Unidos en comparacion al volumen de ciertas cosechas; claramente podemos
observar, que a pesar de que los activos financieros siempre tuvieron un mayor
volumen, durante casi un siglo se mantuvo una relacion estable entre ambos
elementos, y sin cambios drasticos reales en ninguno de los dos elementos
mostrados, esto porque durante estos tiempos la industria tomé el papel mas
importante de las economias mundiales.

Sin embargo, en solo 30 afios la relacién se quebro6 drasticamente, el volumen de
contratos de futuros alcanzé seis veces mas a su valor presentado en el valor
anterior, y la relacién entre el volumen de cosechas y de futuros llegd a ser
practicamente de 10 a 1. Considerando que esto sélo representa los contratos
futuros en mercados organizados, y ningun otro derivado ni las operaciones en los
mercados extrabursétiles podemos intuir que, si hiciéramos la comparativa entre
todo el mercado de derivados y todo el sector primario estadounidense, podriamos
ver una diferencia aun mas marcada, y una clara tendencia no soélo a la
terciarizacién, sino en particular a una financiarizaciéon y, ademas, en extremo
acelerada.

Tras esta informacion y al entender el funcionamiento y la evolucion de los
instrumentos derivados dentro del sistema financiero y la economia norteamericana,
podemos empezar a dilucidar claramente la transicion de los agentes de las
posiciones cubiertas que adoptaron a raiz de la crisis del petréleo y la incertidumbre
del fin del capitalismo paternalista, hacia actitudes posiciones mucho mas
apalancadas y por lo tanto riesgosas. Estos movimientos coinciden con una nueva

23 Stulz, R (2004). Op. Cit. P. 35
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Volumen de Futuros negociados en mercados organizados y volumen de
cosechas (1884-2002)
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Grafica 2: Tomado de “A History of Futures Trading in the United States”. Santos, J. (2008). 2

fase de expansion de un ciclo econémico, e inevitablemente en el nuevo siglo se
llegaria al auge.

Sin embargo, nada de lo que hemos mencionado en el papel de los derivados y en
la liberalizacion de la banca comercial y otros aspectos hubiera sido posible sin la
existencia de aquello que permitiera su uso generalizado y su internacionalizacion
de manera tan veloz. Las tecnologias de la informacién son elementos que
actualmente damos por hecho, sin embargo, estas tuvieron gran impacto en las
maneras en que se ejecutaron todas esas relaciones anteriormente mencionadas,
por lo que podemos establecer que estas fueron el canal o la via por la que se llevd
a cabo el cambio en el ciclo econdémico, tal y como establece el propio Schumpeter
en su teoria.

2.3. Introduccién y papel de las tecnologias de la
informacion y la comunicacién.

El inicio de un ciclo econdmico estd marcado por muchos aspectos;
principalmente por un periodo de crecimiento lento y constante, tras la existencia de

24 Santos, J. (2008) A History of Futures Trading in the United States. EH.Net Encyclopedia, sitio
web: http://eh.net/encyclopedia/a-history-of-futures-trading-in-the-united-states/
Consultado el 20 de marzo de 2021.
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una crisis profunda gestada después de un largo proceso de crecimiento acelerado,
a este proceso evidentemente lo respaldan cambios en el comportamiento de los
agentes impulsados por cambios realizados por el Estado mismo. A pesar de esto,
los ciclos deben tener también a su vez un caracter evolutivo y no pueden ser
idénticos al anterior en cuanto a sus causas y medios, por lo que establecer a la
introduccion de las tecnologias de la informacion nos habla de uno de los
diferenciadores y transmisores mas importante del ciclo analizado.

Las denominadas TIC (tecnologias de la informacion y comunicacién) se podrian
establecer como aquellas tecnologias que se basan en los conceptos de
informéatica, microelectrénica y las telecomunicaciones, pero no de manera aislada,
por el contrario, de manera conjunta e interactiva. Estas tecnologias deben poseer
ciertas caracteristicas especificas para poder ser consideradas TIC entre las que
destacan la interactividad, interconexion, digitalizacion, inmaterialidad, innovacion,
diversidad, instantaneidad, etc.?®

A pesar de que tienen un uso muy variado y cada vez pueden volverse mas
complejas y especificas, estas surgieron con el propésito de facilitar el acceso a la
informacion y a la comunicacién de una manera mas sencilla, acelerada y en
cualquier formato, de manera que esta pueda ser almacenada en grandes
cantidades o incluso se pueda acceder a ella aun si esta en dispositivos lejanos. De
esta manera se busco revolucionar la manera en que se llevaban a cabo relaciones
sociales en todos los ambitos, y tal y como se cité facilitd6 muchas labores en
diferentes areas.

Por sus caracteristicas, incluso aparatos como el teléfono, o la televisién podrian
catalogarse como TIC, sin embargo, se considera que estas tecnologias surgieron
inicialmente con la creacién de ordenadores personales, y posteriormente con la
creacion de la telefonia movil, y el internet, asi como todos los programas y
softwares necesarios para su correcta operacion. Este boom tecnoldgico se
considera que tuvo lugar durante finales de la década de los 70, y los afios 80 con
la venta del primer ordenador Kenbak-1 en 1971, y la popularizacion de los mismos
gracias a dispositivos como la Macintosh 128K en 1984. Sin embargo, no fue hasta
la década de 1990 que tanto el internet como los servicios digitales, como es el caso
de los correos electronicos, empezaron a operar libremente.

La economia claramente se beneficio de esta nueva tecnologia, anteriormente la
automatizacion de la industria dio la capacidad al sector secundario de poder tener
un crecimiento increible, llevando al capitalismo a un auge como nunca se vio; por
otro lado, como las TIC se enfocaban en la creacion, transmision y almacenamiento
de la informacion, era necesario generar una revolucion en el planteamiento de la

25 Cabero, J. (1998) Impacto de las nuevas tecnologias de la informacién y la comunicacién en las
organizaciones educativas. Grupo Editorial Universitario, Granada, Espafa.
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economia, sino también en sus diferentes formas, por eso, a raiz de estas nuevas
tecnologias es que se acufia el término “Nueva economia”.

La denominada “Nueva Economia” considera que la difusion de la tecnologia
generadora de ideas e informacién en todos los sectores es la clave para la
prosperidad, ademas se basa en cambios organizacionales en el trabajo que van
acompanados a estos nuevo productos, de manera que se generan cambios
dindmicos, y mas importante de todo, la economia debe enfocarse a contribuir al
proceso globalizador y de integracion econdémica internacional, de manera que
estas tecnologias estén orientadas a fomentar estos canales o “autopistas de la
informacion”?®.

Bajo este concepto, y de manera general, la economia ha sufrido un cambio
importante bajo la introduccién de las tecnologias, de manera que ya para el afio
2000, la produccién de las TIC representaba de 2.5% a 4.5% del PIB
norteamericano a precios corrientes, segun datos de la OCDE. Y dentro del sector
secundario y terciario, dichas tecnologias empezaron a tomar su lugar como
factores de capital, y la introduccién de las mismas ha contribuido enormemente al
crecimiento tal como muestra la grafica 4, de manera que, durante ese mismo afo,
aguellos paises europeos que poseian un mayor numero de empresas con conexion
a internet, tuvieron un mayor PIB.

Por su acelerado crecimiento dentro de las empresas y la economia en general,
este sector representd una gran area de oportunidad para poder desarrollar un
sector productivo basado en estos productos, generar mano de obra especializada,
innovacion y eventualmente abrir y comerciar con dichos productos. El caso de los
tigres asiaticos: Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwan fue el caso mas
notorio de este proceso, con el cual tuvieron un crecimiento continuo con altas tasas,
y pudieron traducirlo en un desarrollo econémico importante que mejoro la calidad
de vida de los habitantes de manera importante.

Con estos ejemplos podemos percibir que las TIC tuvieron la capacidad de contribuir
a la recuperacion, crecimiento y desarrollo de muchos paises desde su temprana
introduccién y hasta el inicio del nuevo siglo, y de manera particular se logré adaptar
a cada uno de los sectores, incluido el primario, que en primera instancia no podria
tener demasiada relaciéon. Sin embargo, tal como los procesos de automatizacion y
la electricidad a inicios del siglo XX lograron adaptarse a todos los sectores, la
industria fue aquella que por sus caracteristicas logré aprovechar de mejor manera
las propiedades de esas tecnologias.

26 Galindo, M. (2008). Las TIC y su papel en el crecimiento econémico y la nueva economia.
Economia industrial, No. 370, pp. 15-24
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Relacion de empresas con internet y el crecimiento econémico en
paises europeos en el afio 2000.
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Grafica 3: Tomado de “Las TIC y su papel en el crecimiento econémico y la nueva economia.
Economia industrial”’. Galindo, M (2008).%7

De la misma manera, las TIC lograron impactar y potenciar al sector servicios de
una manera especial desde su introduccion, especificamente empezaron a surgir
empresas que prestaban los servicios necesarios para operar las TIC de la mejor
manera, como fue el caso de la prestacién de servicios de telefonia mévil, de
internet, o de television por cable, y de creacién de material digital, y de manera
paralela surgieron otros servicios paralelos o auxiliares a estos y a las TICS en
general, como fueron los servicios técnicos, servicios de programacién, entre otros.

A su vez, el sector mas altamente favorecido por esta revolucion tecnoldgica dentro
de la prestacion de servicios fue el sector financiero. Por el manejo de informacion
tan grande y relevante que es caracteristico a este sector, la capacidad de poder
almacenarla con mas facilidad, asi como difundirla significé una mejora inmensa en
productividad y eficiencia; ademas con base en la introduccion del internet y de las
redes de comunicacién inalambricas se introdujeron productos o programas
operados bajo ellos, pero especificamente enfocados a las finanzas personales,
como lo fue el caso de las tarjetas bancarias, los cajeros automaticos, o los pagos

27 Galindo, M. (2008). Op. Cit. P. 39
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y depésitos electrénicos, lo que facilité operaciones financieras y puso al alcance de
mas publico los servicios bancarios y de inversion.

Uno de los casos mas relevantes de la adopcién de las tecnologias de la informacion
y comunicacién en el sector financiero, fue la automatizacion y digitalizacion de las
operaciones dentro de las bolsas de valores norteamericana en Wall Street,
principalmente NASDAQ. Esta tuvo su primera sesion automatizada y de manera
electronica en 1971, y tenia el objetivo de dar mayor transparencia y seguridad a
las operaciones, principalmente en los mercados no regulados, de manera que para
mediados de los afios 80, este mercado bursétil servia como indicador de las
empresas tecnoldgicas, y lograba mostrar en tiempo real las cotizaciones de
diferentes acciones y los margenes de ganancia, de manera que logré dar una
representacion real y confiable de todo lo que se manejaba dentro de Wall Street.

Este proceso de modernizacion en Estados Unidos rapidamente obligd a otras
bolsas internacionales a hacer lo mismo, de manera que ya para la década de los
90, la gran mayoria de ellas operaba sin el piso de remates tipico, y toda la
informacion almacenada y mostrada en plataformas digitales. Este proceso aporto
enormemente al hecho de que las actividades bursatiles crecieran enormemente,
pues ahora cualquier persona con un ordenador, internet, y algo de conocimiento
de las operaciones podia ser participe del mercado.

Y tal como mencionamos en apartados anteriores, las liberalizaciones de los
sistemas financieros y la alta demanda fueron cubiertas por esta tecnologia,
mientras que a su vez fue la via por la cual se logré conformar un sistema financiero
internacional integrado, de manera que alguien podia adquirir valores asiaticos de
la misma manera que lo podia hacer en los mismos Estados Unidos, y viceversa,
esto genero un contagio enorme, e incluso impulso el crecimiento de otros paises
como Europa Central y Latinoamérica.

Este proceso fue tan importante que poco antes del nuevo siglo, empezaron a surgir
paises que histéricamente no habian tenido presencia en el sector industrial, y por
no tener empresas de renombre, su capacidad exportadora era limitada o se basaba
solo en alimentar una cadena productiva extranjera, sin embargo, empezaron a
generar una gran atraccion de inversiones y generaron un sistema financiero sélido
que los posicionaba en una categoria diferente. De aqui surge el término de
‘economias emergentes”, categoria en la cual paises como México y Brasil son
grandes referentes.

Claramente este proceso tuvo grandes beneficios para muchos agentes, y naciones
en su todo, sin embargo, de la misma manera que los beneficios eran facilmente
transmitidos, los efectos negativos como el crecimiento del apalancamiento, el
riesgo, la volatilidad, etc. que provino de la oleada especulativa norteamericana
también llegaron a hacerse latentes en estas mismas latitudes, por lo que de manera
conjunta, gran parte del mundo iba de manera paralela a través de la fase expansiva
del ciclo econoémico, y pronto se llegaria a la cuspide de esta.
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Como se pudo ejemplificar anteriormente, las TIC fueron un gran impulso para el
sector terciario, principalmente en el sector financiero, sin embargo, ademas de los
problemas que se presentaron he dicho sector; podemos afirmar también que estas
tecnologias han contribuido fuertemente a un proceso de desindustrializacion y de
terciarizacion en las economias, que se considera un sector que no esta sujeta
directamente a la economia real.

Desde el inicio del nuevo siglo, el sector servicios siempre fue aquel que prevalecio,
representando aproximadamente un 40% del PIB mundial, y para los afos
postguerra el sector industrial se vio altamente favorecido, y alcanz6é un 30%,
mientras que, gracias a la caida del sector primario, el sector servicios alcanzo
practicamente un 50% del PIB durante la época dorada del capitalismo. Sin
embargo, desde el inicio de la década de los 80, comenzé un crecimiento
desmesurado del sector servicios acompafiado de una gran caida en el sector
industrial 28

Este crecimiento ha llegado a tal magnitud que incluso para el afio 2015, tan solo
hace 6 afios, el sector servicios ya representaba % partes del PIB total, por su parte
el sector industrial ahora sélo representa la mitad de lo que lo hacia en sus mejores
momentos, con un aproximado del 15%. El resto lo componen aproximadamente el
sector de la construccion con un 8% en promedio y el sector primario, que después
de representar casi un 40% en el siglo XIX, actualmente solo cubre el 2% del
crecimiento mundial.

Es importante considerar que un factor muy importante a considerar de este proceso
es que el crecimiento de la economia informal en las economias no desarrolladas
contribuye a la concentracion de las actividades en el sector de los servicios, sin
embargo, dada la introduccion y el papel de las TIC podemos afirmar que fueron un
impulso y la via por la que se pudo desarrollar este proceso, que en principio parecia
ser benéfico, pero eventualmente también seria capaz de mostrarnos una faceta
contraproducente.

El acelerado proceso de renovacién y modernizacion del sector servicios, y de los
demas sectores también, acompafado de una economia mucho mas libre y basada
en la obtencion de riqueza claramente se tradujo en una nueva era dorada, y
aspectos como las problematicas de la crisis del petrdleo quedaron en el pasado,
por lo que para la década de 1990 y principios de los 2000 se puede hablar de que
las economias, principalmente la estadounidense se encontraba en la fase del auge
o la cima del ciclo.

Gracias a esto, y como cualquier crecimiento marginal, llega un momento en que no
se puede continuar creciendo, y la economia empieza a generar ajustes relativos a
la falta de conocimiento y la euforia desmedida. Para inicios del nuevo siglo, la

28 Prados de la Escosura, L. (2017) GDP and Its Composition, en Palgrave Studies in Economic
History: 1850 —2015, pp. 3-14, Palgrave Macmillan.
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llamada “burbuja .COM?” fue un claro ejemplo de lo que estaria por venir en un futuro
cercano, sin embargo, ahondaremos mas en su formacion y el resto de elementos
que dieron lugar a ambos sucesos que cambiarian el curso de la economia en la
primera década del siglo XXI en el siguiente capitulo.
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Capitulo 3: Prosperidad y la generacion de la
inestabilidad (1990-2006)

Introduccion

Todos los elementos planteados en el capitulo anterior dieron al capitalismo,
principalmente al norteamericano, una nueva época de brillantez, caracterizada por
llevarse a cabo bajo relaciones diferentes, objetivos renovados y vias actualizadas,
gue garantizaron su duracién, pero también su expansion a muchos otros lados, de
manera que para la década de 1990, los eventos complicados de principios de los
afios 70 habian quedado casi en el olvido, de manera que todos los agentes
econdémicos, familias, gobierno, pero sobre todo los duefios de capital y los
intermediarios financieros vivian una época de bonanza.

Bajo esta 6ptica y a simple vista todo parecia excelente, indicadores como el PIB
en EUA, los niveles de empleo, la oferta, la produccion, las inversiones estaban en
buen nivel, y los indicadores que empezaban a representar un problema como la
alta inflacién parecian solo un precio bajo a pagar por todo lo demés. Sin embargo,
de manera no tan obvia, muchos de los aspectos que dieron a dicho pais un gran
momento, también comenzarian a presentar deficiencias y fallas que derivarian en
baches que debian servir como advertencia del peligro real que se estaba gestando
de manera oculta.

A continuacion, detallaremos como se generé el proceso con el cual se alcanzé la
cima del ciclo econdmico, y a su vez se gestd una gran inestabilidad en los
mercados financieros, de manera que los elementos responsables del crecimiento
como las TIC, los derivados y las desregulaciones, creaban ajustes en la economia,
como la crisis en 2001, mismas que alimentaban y a su vez presagiaban el propio
proceso de caida del ciclo econdmico.

3.1. De la expansion a la prosperidad: el nacimiento de la
globalizaciodn.

Como planteamos con anterioridad, la década de los afios 80 fue recordada
en gran parte de los paises desarrollados por generar un resurgimiento, pero sobre
todo una evolucion en todo aspecto. La revolucion no sélo econdmica, sino también
social que tuvo la introduccion de tecnologias como los ordenadores, teléfonos
moviles y sobre todo el internet, ahondado a aspectos tan importantes como la caida
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del sistema socialista con la caida del muro de Berlin y la disolucion de la Union
Soviética generaron un sentimiento de union, mismo que logré generar un cambio
dentro del sistema, dando paso a la globalizacion.

La globalizacion, especificamente en términos econémicos, en palabras del FMI
(2000)?° se define como: “La creciente integraciéon de las economias de todo el
mundo, especialmente a través del comercio y los flujos financieros”, normalmente
en la busqueda de un beneficio mutuo de sus partes. Este proceso fue tan intenso,
que ya para el nuevo milenio, gran parte de los paises eran econdmicamente
interdependientes entre ellos, de manera que los paises con un mayor numero de
empresas trasnacionales, requerian de las materias primas de otros para mantener
sus niveles y por lo tanto sus ganancias, y, por otro lado, los demas paises se
beneficiaban del comercio de dichos insumos.

Para facilitar estos procesos de intercambio de mercancias e incluso para facilitar
otro tipo de relaciones econdmicas entre los paises, durante la década de 1990, se
generaron un gran numero de blogques comerciales y de uniones econdmicas,
basadas principalmente en la eliminacidén de los impuestos, tarifas, u otras barreras
a la entrada. Y con relacién a las inversiones, se incentivé la inversion extranjera 'y
las privatizaciones y se relajaron aspectos dentro de la cuenta de capital, como las
barreras a la salida, la estancia minima, etc.

Entre las uniones mas relevantes durante esta época, esta la creacion de la Union
Europea, con los tratados de Maastricht, en 1992; lo que ademas de eliminar
barreras comerciales entre los paises, posteriormente se hizo oficial la creacién del
Banco Central Europeo y la Eurozona, mismo que establecié una Unica autoridad
monetaria para todos los paises miembros, y a su vez la emision y uso de una sola
moneda, esto ayudo a fortalecer a gran parte de los paises y a regresar a muchos
de esos paises a su estatus de potencia mundial.

Entre otras uniones que valen la pena mencionar por su importancia, destacan el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte en 1994 del cual EUA se beneficié
inmensamente, la firma del Mercosur en 1991, propio de América Latina, y el AFTA
en 1992, propio de los paises del Sureste asiatico. Ademas, se puede considerar
de la misma manera la creacion del grupo G-20, ampliando asi el selecto grupo del
G-7 instaurado en la década de 1970, dando mayor voz sobre decisiones de
estabilidad financiera internacional y comercio a otros paises como China, México,
Rusia, India, Corea del Sur o Turquia.

Como era de esperarse, y dada la inercia del ciclo que se mostraba con anterioridad,
los paises con una solidez econémica, una alta produccion, y flujos constantes de
inversiones y de capital, se vieron ampliamente beneficiados de todos estos

29 FMI (2000). La globalizacion: ¢ Amenaza u oportunidad?. Fondo Monetario Internacional, sitio
web: https://www.imf.org/external/np/exr/ib/2000/esl/041200s.htm#ll. Consultado el 30 de marzo de
2021.
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procesos de integracién, de manera que dicho proceso generé un crecimiento
mayor, mismo que cred a su vez nuevos topes 0 cimas en cuanto al crecimiento
mundial. Mientras que los paises que eran caracterizados por estar en procesos de
transicion o por no ser totalmente estables, tuvieron problemas con el proceso de
adaptacion, y fueron los primeros en dar muestras de algunas falencias de este
sistema, sin embargo, eventualmente obtuvieron cierto beneficio también.

Crecimiento anual (%) del PIB de EUA: 1980-2006

Crecimiento del PIB (% anual) en EUA

%

Gréfica 4: Elaboracion propia con datos del Banco Mundial.®0

En el caso de los Estados Unidos, podemos observar en la grafica 5, que, durante
el periodo de 1990, el crecimiento se mantuvo estable y en altos porcentajes,
creciendo aproximadamente 4% en promedio durante dicha década, ademas, de
que fuera del afio 1884, en donde el crecimiento lleg6 a niveles superiores al 7%,
durante los ultimos afios de dicha década se presenté el crecimiento mas alto en el
proceso ciclico, alcanzando casi un 5%. Esto demuestra que durante dicha década
se presentd el momento mas importante en dicho pais y en todo el mundo, para
posteriormente comenzar un ligero declive.

80 Banco Mundial (2021). Crecimiento del PIB (% anual)- Estados Unidos, World Bank Data, sitio
web:
https://datos.bancomundial.org/indicador/NY.GDP.MKTP.KD.ZG?end=2006&locations=US&start=1
980. Consultado el 7 de abril de 2021.
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Hasta este punto podemos dejar en claro que la combinacién de factores
econdémicos, sociales y tecnolégicos llevaron a un nuevo crecimiento econdémico
tras la caida de mediados de los afios 70, dando asi inicio a un nuevo ciclo diferente
a todos los demas, de manera que las relaciones econdmicas tomaron ventaja de
los nuevos medios y generaron un nuevo proceso por el cual aumentar sus
ganancias a través de la expansion, aceleracion e internacionalizacion de sus
procesos productivos.

Sin embargo, dada cualquier tendencia ascendente, inevitablemente se llega a un
tope como el anterior mencionado, e inicia el proceso inverso, es decir la fase
contractiva. Como se estableci6 previamente, las mismas herramientas que
eventualmente habian permitido el crecimiento, lo habian hecho a consta de
comprometer la certidumbre y estabilidad futura, pues los riesgos que se tomaron
para alcanzarlas eran altos.

Vale la pena mencionar que a pesar de que muchos de estos riesgos eran
aceptados voluntariamente, especificamente por aquellos con un conocimiento mas
extenso de los sistemas financieros, muchos otros agentes actuaban con el afan de
poder obtener los mismos resultados que otras personas, desconociendo el papel
gue jugaban dentro de la formacion de esta burbuja. Esto se dio principalmente por
el uso desmedido y desregulado de todas las innovaciones como las TIC y los
activos financieros, de los cuéles se tenia poca o nula informacién de sus posibles
contrapartes.

Gracias a esto, al inicio del nuevo siglo en muchas latitudes se comenzaron a
observar problemas con diferentes aspectos, mismos que acabaron derivando en
crisis economicas. La excesiva exuberancia respecto a las tecnologias, o la
dificultad que presentd para muchos paises integrarse a un sistema que se
retroalimentaba mutuamente sin tener las herramientas para hacerlo fueron las
causas principales.

A pesar de esto, vale la pena mencionar que esto soélo dio indicios de la gran caida
que estaba por venir, y que significaria la entrada a la total recision y a la depresion
del ciclo econdmico que estamos analizando. En otras palabras, podemos ver a
estas primeras caidas como un proceso de ajuste natural del ciclo hacia su
tendencia contractiva, o como habiamos mencionado anteriormente, la parte
recesiva de un ciclo mucho mas corto, que como muchos autores mencionan, varios
de estos pueden conformar un ciclo mucho mas largo.

Especificamente podemos relacionar estos primeros avistamientos de caidas en el
mundo desde dos angulos, podemos hablar de la caida de un ciclo de Juglar si
consideramos solo el crecimiento acelerado de la década de los 90 como el propio
ciclo. O podemos verlo desde una periodicidad mucho mas corta, en este caso
podemos hablar de un ciclo de Kitchin si consideramos sélo la parte final de la
década, especificamente indicando en 1998 y finalizando en 2001, con el estallido
de la crisis .COM en Estados Unidos.
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De cualquier forma, es claro que fueron una parte fundamental del entendimiento
del proceso que se estaba gestando, por lo que es importante mencionar de una
manera mucho mas especifica cuales fueron las causas de dichas crisis a inicios
del nuevo milenio, que repercusiones tuvieron en los agentes y economias, como
se alterd la vision de ciertos de los elementos que anteriormente propiciaron el
crecimiento y como se pueden relacionar estas a la caida de nuestro ciclo largo.

3.2. Las primeras crisis de la globalizacidn, y la “burbuja
puntocom”

Los procesos de una reestructuracion capitalista fueron parte del proceso de
crecimiento durante la década de 1990, los procesos de una nueva separacion entre
el sector privado y el gobierno se habian consolidado, dejando muy atras el
paternalismo que hasta hace poco mas de 20 afios abundaba en las economias
internacionales. Los paises impulsores de este pais, rapidamente observaron
grandes beneficios, pues esto suponia un aumento en los volimenes de produccion,
comercio, inversion y evidentemente también de ganancias, aspecto que para este
punto se convirtié en el motor de estos procesos.

A su vez, un gran porcentaje de paises, mismos que dadas sus condiciones, en
donde no habian sido capaces de conformar un mercado interno y tener un sector
privado nacional soélido, habian sido forzados por los paises hegemonicos y por
instituciones internacionales como el FMI o el Banco Mundial a formar parte del
proceso de privatizacion y apertura forzada. Esta circunstancia automaticamente
situd a dichos paises en una posicion dificil, en la que no sélo un gran nimero de
empresas paraestatales y del gobierno fueron vendidas de manera acelerada y sin
un proceso de seleccion adecuado principalmente a inversionistas extranjeros,
mientras que, al mismo tiempo, los paises fueron reducidos en el ambito comercial
a suministrar las materias primas o a ser sélo parte de una cadena productiva.

Muchos paises Latinoamericanos sufrieron durante esta época por dichos factores,
pero ademas gran parte de ellos fueron sujetos de regimenes cambiarios impuestos
por el FMI, como la dolarizacién, la caja de conversion o el desliz cambiario mismos
gue a pesar de presentar algunos beneficios como el control de la inflacién, de
manera general tuvo consecuencias desastrosas para aquellos que tuvieron que
asumirlos, principalmente porque el aplicarlos requeria un gran sacrificio de
reservas internacionales impulsada ademas por las pocas barreras a la salida de
capitales, esto eventualmente causaria una crisis de tipo estructural en la balanza
de pagos.

El caso mas sonado en Latinoamérica claramente fue el denominado “Efecto
Tequila” en México durante 1994, causado por el riesgo sistémico creado por los
inversionistas en la privatizacion de la banca privada, esto ahondado a los choques
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politicos y sociales causaron que eventualmente se generara una huida de capitales
del pais, misma que las reservas internacionales no pudo soportar por la enorme
presiéon que el régimen de tipo de cambio de las “bandas cambiarias” ponia sobre
las mismas, esto genero el vacié de las mismas, que eventualmente generd una
devaluacion del peso mexicano y un posterior periodo de contraccion.

Para 1997, estall6 una de las burbujas mas importantes de este nuevo proceso, de
manera que incluso logréo hacerse del nombre de “la primera gran crisis de la
globalizacion”. La crisis financiera asiatica es compleja y tiene diferentes vertientes,
sin embargo, esta se basa principalmente en una devaluacion masiva de las
monedas del sureste asiatico como Malasia, Taiwan, Singapur, Filipinas, Indonesia,
etc. impulsado principalmente por la caida inicial de la moneda tailandesa, gracias
a la decisién de dicho pais de hacer fluctuar su moneda tras no poder mantenerla
sujeta al ddlar gracias a un exceso de deuda interna y externa adquiridos con la
finalidad de solventar los déficits privados en la cuenta corriente derivado del
impulso ascendente de dicho sector durante el “milagro de los tigres asiaticos”.3!

Tal nivel de deuda generd la burbuja que inevitablemente estallé y causo la
bancarrota de dicho pais. Dada la inercia de todo ese blogue asiatico de manera
conjunta en atraer inversiones gracias a sus altas tasas de interés, con la debacle
de la moneda tailandesa, toda la zona se vio afectada y dada la falta de barreras a
la salida de capitales caracteristica de este sistema, la crisis se contagio
rapidamente a los paises ya mencionados, incluso llegando a paises mas
establecidos como Corea del Sur, China e incluso Japoén.

Por ultimo, todo este proceso en 1997 fue un importante para ora gran crisis previa
al siglo XXI. El denominado “Efecto Vodka” causado por la crisis financiera rusa en
1998 fue un caso un poco diferente a los ya mencionados, sin embargo, por el flujo
compartido que tenian las economias logré tener el mismo desenlace. Los sucesos
en dicho pais, mas que darse dentro de los mercados financieros, se dieron gracias
a la dependencia de dicho pais a la exportacién de energéticos, metales y otras
materias primas derivada de la apertura comercial.

Gracias a la inestabilidad internacional derivada de los eventos recientes en Asia,
el precio de los principales commodities a nivel internacional empezaron a decaer
drasticamente. Dado que Rusia basaba aproximadamente el 80% de sus
exportaciones totales en activos como petroleo, gas natural, acero, madera hicieron
caer las ganancias de las empresas que se dedicaban a la extraccion de dichos
bienes. Todo esto se consolidé en el momento en que, dado que el sector petrolero
era el que mas impuestos aportaba, al no tener ingresos suficientes para pagarlos,
el gobierno entré también en un déficit publico.

81 Krugman, P. (1994). The Myth of Asia's Miracle. WayBack Machine, sitio web:
https://web.archive.org/web/20080726013847/http://web.mit.edu/krugman/www/myth.html.
Consultado el 9 de abril de 2021.
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Ahondado a esto, durante 1997, el gobierno ruso emiti6 bonos de cupdn cero
titulizadas, cuyo interés era pagado por obligaciones vencidas, tras la caida en la
productividad, y con el déficit publico ya descrito empezo6 a generarse un temor de
una posible devaluacion del rublo y la caida en impago del gobierno ruso sobre
dichos bonos, la venta acelerada de dichos activos eventualmente causo el
desplome de dicho bono y de los mercados bursétiles en dicho pais, que se tradujo
en una nueva crisis de balanza de pagos, como las anterior mencionadas.

A pesar de que, en inicio, todas las crisis mencionadas hasta ahora han tenido en
comun muchas de las causas y los efectos en sus paises, todas derivadas del
proceso de globalizacion, el riesgo derivado del mismo y la eventual caida de las
posiciones Ponzi alrededor del globo. A pesar de esto, los puntos mas importantes
del andlisis de estos eventos son sus desenlaces, ya que demuestran la mas grande
debilidad de dicho sistema, mismo que mas adelante compartirian con la crisis sub-
prime y que seria una de las razones principales por las que seria reconocida como
el evento mas desafortunado desde 1929.

Esta debilidad a la que hago referencia es el facil, rapido y practicamente inevitable
proceso de contagio de las mismas a otros paises, tal como fue el caso de la crisis
financiera asiatica. Gracias a las TIC que dieron la capacidad de interconectar los
movimientos de capital alrededor del globo, haciendo mucho mas facil las
transacciones, inversiones, depdsitos, etc. a distancia; ahora aspectos que suceden
en un cierto lugar, impactan de manera directa en el mismo lugar donde se reciben
dichas operaciones electrénicas, incluso los aspectos negativos.

Ademas, gracias a la conformacion de bloques, ya sean oficiales o implicitos, las
operaciones, decisiones y circunstancias de un pais eran capaces de reflejar la
imagen de la zona o el bloque entero, incluso si habia grandes diferencias entre una
nacion y otra. Asi que, si un pais mostraba debilidad econdmica, toda la zona podria
sentir los efectos y dejar de recibir inversién extranjera, el valor de sus monedas
decaer, y generar un circulo vicioso que llevaria a momentos dificiles a dichos
paises, aun si no tuvieron nada que ver con el problema que origind la crisis en
primer lugar.

Es asi como los aspectos positivos que ayudaban a generar crecimiento, también
fueron los mismos que funcionaron como vias de transmision de los colapsos, esto
principalmente por la falta de informacion necesaria acerca de las operaciones de
la misma, misma que podria dar paso a los procesos regulatorios. Asi que, por una
gran parte de la década de 1990, y la primera del siglo XXI, cualquier crisis
econdémica en cualquier pais, tenia el potencial de infectar a todo el sistema
econdémico mundial y de alguna u otra manera perjudicar sus propias capacidades
de crecimiento.

Por dicha razoén, una vez que las crisis anteriormente mencionadas estallaron y
comenzaron a afectar otros paises, instituciones internacionales y paises potencia,
encabezados principalmente por EUA y el FMI se dieron a la tarea de extinguir
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dichos problemas de los paises, principalmente a través de rescates econdémicos y
créditos. En el caso de México, se recibieron aproximadamente 50 mil millones de
pesos para solventar las problematicas de 1994, y en el caso de la crisis asiatica de
1997 existio el mismo proceso con cada uno de los paises mas afectados.

Sin embargo, dichos apoyos no se otorgaban de manera altruista o sin un tipo de
costo, tanto el FMI como otras instituciones, al reconocer la insolvencia de los
paises que habian rescatado, establecid una serie de reglas que dichos paises
debian seguir con el afan de recuperar su estabilidad, que no se repitieran
catastrofes similares y que eventualmente se pudiera hacer pago de dicha deuda
externa. Entre los cambios mas importantes que se tuvieron que hacer fueron
recortes del gasto publico, aumentar en demasia las tasas de interés, y en algunos
casos se recomendd dejar quebrar a las instituciones financieras insolventes de
esos paises, medida que afios después tomaria una importancia mayuscula.

Incluso con todas las circunstancias que se presentaron durante esa década,
muchos aun confiaban en este nuevo proceso capitalista que habia generado tanto
crecimiento, pues argumentaban que los sucesos en los paises mencionados se
debia a la debilidad histérica de ellos y a la incapacidad de realizar correctamente
esta evolucion, sin embargo, el mismo pais que fungié como pionero para todo esto
tendria su propia dosis de realidad unos afios mas tarde y de manera mucho mas
irbnica por los mismos medios que los demas.

Como mencionamos ya, Estados Unidos se benefici6 enormemente de un cdmulo
de circunstancias, y la globalizacién sélo logré expandir su produccién mucho mas,
sin embargo, la principal via por la que todo esto fue posible fueron las ya
mencionadas TIC. Dada la popularidad y el uso mas recurrente que le daban las
empresas, familia e incluso gobierno con el afan de agilizar, facilitar y modernizar
sus procesos, las empresas dedicadas a dicho sector y su crecimiento acelerado
fueron una de las grandes razones del incremento del PIB en dicho pais durante
esa época.

Dicho esto, todo mundo deseaba compartir algo de los beneficios que generaba
esta industria, entonces no sélo el nimero de empresas de este sector aumento
haciendo de Silicon Valley gran parte de lo que es hoy en dia, sino que, dada
también la mayor accesibilidad a los mercados financieros y a las inversiones,
muchas personas en el afan de aprovechar la tendencia creciente comenzaron a
adquirir acciones de empresas de dicho sector. Sin embargo, tiempo después, para
1995, con el uso extendido del internet y el inicio de los dominios web y empresas
start-up de dicho sector, a las que se denominaban “empresas puntocom”, la
atencion principal se dejo de enfocar en las antiguas empresas TIC para
concentrase en estas.

Muchas de estas empresas que recién llegaban al mercado eran sélo aspirantes, y
deseaban tener el mismo éxito, incluso si su capacidad no era la mejor. Durante
este tiempo muchas lo lograron y entraron a un selecto grupo que posteriormente
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se denomino “Club de los unicornios” empresas que alcanzaban valores de mercado
increiblemente altos, aun cuando su valor real era mucho menor, o en muchas
ocasiones inexistente, razon por la que se escogié el nombre. Para 1997, NASDAQ
operaba muchas de estas empresas, razon por la que inicialmente su cotizacion
logré subir en demasia.?

Para el afio 2000, NASDAQ lleg6 a su pico més alto, cotizando en 5132 puntos, las
empresas puntocom cotizaban a niveles extremadamente altos gracias a las
expectativas impuestas por los especuladores e intermediarios financieros, de
manera que los niveles de especulacion ya se mantenian en niveles criticos; esto
lleg6 a tal grado que una empresa veia su valor subir por el simple hecho de poseer
la palabra “electronic” o “.com” en el nhombre.

Desde ese momento en adelante la cotizacion de NASDAQ comenzd a caer
drasticamente al punto en que esta que lleg6 a estar a los mismos niveles previos
al crecimiento. Esto evidentemente acab6 afectando a las empresas que basaban
Su operacion y crecimiento en su valor de mercado, a tal punto que para 2003 un
aproximado de 4800 empresas de internet habian desaparecido, ya sea por
quiebras totales de las mismas, o por haberse fusionado con otras. Esto se tradujo
a grandes pérdidas para muchos agentes durante esa época y para el fin de la
euforia de dicho sector industrial.

La razon por la que se dio esta caida del NASDAQ que se convirtié en el estallido
de la burbuja fue gracias a diversos factores, entre los que podemos destacar el
cambio de expectativas de los inversionistas acerca de dichas empresas y su
repentino deseo por una recuperacion mas acelerada de las inversiones en dichas
empresas, mismas que evidentemente no podian satisfacer. Ademas, un gran
namero de economistas y expertos financieros sugirieron la existencia de la burbuja
desde mucho tiempo antes, condicionando e influenciando el comportamiento de
los agentes en el mercado y casi de manera impuesta haciendo suceder su
prediccion.

Con dicho estallido fue que se pudo dar fin a la euforia derivada de la denominada
“‘nueva economia”, haciendo entrar en cuenta a gran parte de los agentes que toda
la operacion de este nuevo modelo de negocios no era mucho més diferente a las
que habian existido hasta ese entonces, y simplemente era un rostro nuevo. A pesar
de esto, muchas empresas de dicho sector lograron mantenerse y seguir creciendo,
pero las inversiones y la valoracion de dichas empresas se genero de una manera
mucho mas cauta y siempre dando prioridad a la actividad real de la empresa y
menos a las expectativas.

82 Vegas, J (2016). Las burbujas de la economia digital. Wordpress, sitio web:
http://economiadigital.etsit.upm.es/wp-content/uploads/2015/12/JaimeVegas.pdf. Consultado el 13
de abril de 2021
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A su vez, dada la importancia puesta en dicho sector y la manera en que se
sobrecalenté la economia debido a esto, los grandes indicadores de dicho pais
también resintieron la caida de NASDAQ y de las empresas puntocom. Generando
que, en el afio 2000, por primera vez desde el aflo 1995, el porcentaje de
crecimiento cayera, situandose en 4%. Para el afio de la debacle en 2001, el PIB
tan soélo crecid al 1%, su tercer nivel mas bajo desde 1980, y la caida mas grande
en el porcentaje de crecimiento desde 1985, dando indicios de un claro bache en el
tremendo proceso de expansion del pais, y dando fin a este ciclo corto.

Sin embargo, dado que fue un evento ajeno al sistema econémico o financiero del
pais, las consecuencias negativas no fueron mucho mas alla de la desaparicion de
dichas empresas insostenibles y de las pérdidas de los agentes nacionales y
extranjeros que decidieron adentrarse en la burbuja. Sin embargo, fue una gran
muestra de las consecuencias que se podian generar al empezar a invertir y a
especular con activos o empresas de las cuales se desconocia su trasfondo y se
basaban sélo en expectativas.

Para el afio 2002, hubo un nuevo crecimiento, y asi se mantuvo hasta que tuvo lugar
el suceso de nuestra investigacion. Como se comento, a pesar de la gran cantidad
de elementos que se han analizado hasta este punto y que fueron motor tanto del
crecimiento como de la caida, respaldando las teorias de que la inestabilidad que
da paso a los ciclos es algo inherente a la economia, aun existen detalles
particulares sobre los sucesos de la crisis sub-prime que hay que analizar, pues a
pesar de tener cierta similitud con otras a mencionadas, los procesos y los medios
de generacion y contagio de la inestabilidad fueron muy diferentes.

3.3. Gestacion de la burbuja hipotecaria y la crisis subprime

Desde que el proceso de una nueva liberalizacion econdmica comenzé a
finales de los afios 70 e inicios de los afios 80, hubo una revolucion en muchos
aspectos, evidentemente el econémico con el surgimiento de innovaciones en los
mercados financieros y en las nuevas formas productivas y sectores industriales,
tecnoldgico con el surgimiento de las TIC, e incluso sociales y politicos; todo como
parte de un nuevo ciclo econémico y en concreto de su parte expansiva, la cual solo
muestra su mejor cara y trae beneficios para todos.

Sin embargo, gracias a un sinfin de estudios historicos de las economias y al aporte
de diferentes tedricos es facil discernir que eventualmente se debera llegar al
proceso opuesto, al contractivo. La explicacion de por qué y cuando esto sucede no
siempre fue homogénea, pero actualmente es aceptado el hecho de que son los
Mismos agentes y sus relaciones quienes lo causan, gracias a un crecimiento de
tipo marginal, que eventualmente llega a un limite y comienza un proceso de
descenso. A pesar de que esto es un comportamiento natural y que sucede en
cualquier economia de tipo capitalista, aspecto como la especulacion, la toma de
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riesgos, y el “libertinaje econdomico” son factores que pueden alteran la velocidad y
la magnitud de los ciclos econémicos.

Dicho esto, podemos anticipar desde ahora que gran parte de los elementos que se
explicardn a continuacion se basan principalmente en estos ultimos factores
principalmente por la magnitud de la crisis que crearon. Si bien este es un proceso
que inicié con los antecedentes explicados en capitulos anteriores, poco antes y a
inicios del siglo XXI, fue en donde todo lo mencionado hasta ahora empieza a
mostrar alertas y a dar sefiales de tremenda inestabilidad, sin embargo, a esto se
agregaron otros factores que terminaron de colmar la burbuja, e incluso a pesar de
esto, para gran parte de la sociedad, todo logré pasar desapercibido o peor aun fue
ignorado.

La crisis se generd y desarrollé principalmente en el sector financiero, y los
elementos mencionados a continuacién se pueden considerar como las causas
principales de la crisis sub-prime, sin embargo, me gustaria recalcar que muchas
de estas causas tienen su propio trasfondo o su razén de existir gracias a elementos
mostrados anteriormente, y elementos ajenos al sector financiero ya mencionados
son igualmente importantes, porque a pesar de no ser causa directa, contribuyeron
a hacer de dicha caida la peor en un siglo.

3.3.1. La politica monetaria de Greenspan.

Gracias a la debacle econdmica de 1929, durante gran parte del siglo XX la
economia estuvo temerosa, y esto llevo a que los gobiernos tuvieran la necesidad
de implementar las politicas paternalistas que revisamos con anterioridad; una de
las mas importantes era mantener las tasas de interés bajas; pues de esta manera
seria posible reactivar la economia real, ya que el acceso a créditos y las inversiones
en el mercado de renta variable aumentarian la produccién y lentamente
reconstruirian la confianza de los agentes econémicos.

Para la década de los 70, la economia norteamericana estaba casi por completo
reconstruida, la confianza habia regresado y efectos negativos como el desempleo,
la baja produccion y la pobreza en general habia sido atendida y solucionada casi
en su totalidad. Sin embargo, aun persistia un problema, la inflacién habia sido dificil
de atender en su totalidad, y para 1979 esta se situo en dobles digitos, lo que causo
que el Banco Central de este pais perdiera la credibilidad de los agentes en su
objetivo principal de procurar el poder adquisitivo.

Paul Volcker, presidente de la Reserva Federal durante esa época y hasta 1987
realizé una completa revolucién en la politica monetaria, con el afan de solventar
este doble problema a toda costa, incluso si eso significaba prescindir del
crecimiento. Establecio que desde ese momento la politica monetaria basaria sus
objetivos en los agregados monetarios, y causando una gran recision en 1982, sin
embargo, logré controlar la inflacion, y para 1987 se regreso a una politica monetaria
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activa y se abandonaron los agregados monetarios como objetivo, sin embargo, la
confianza en el Banco estaba restituida.

Para ese mismo afio, en el mes de agosto, Alan Greenspan sucedio a Paul Volcker
como presidente de la Reserva Federal. Hered6 una politica monetaria estable y
sélida, e inicialmente solo debia de mantener los instrumentos de politica monetaria
de manera coherente al proceso de crecimiento que se situ6 durante los finales de
los 80 y la década de los 90, es decir seguir con el modelo denominado “fine-tuning’
que se basaba en aumentar la tasa de referencia en el momento en que la inflacién
comenzara a aumentar, y disminuirla cuando esta parecia volver a ceder.

4

Durante mucho tiempo, este fue el sistema de ajuste implementado por la politica
monetaria, manteniendo hasta cierto punto una estabilidad en el sistema financiero,
sin embargo, al inicio del nuevo siglo la politica monetaria sufrié un cambio drastico
y olvidando aparentemente su objetivo principal. Esta se basaba en la institucion
promoviendo y respaldando una alta demanda de liquidez a través de la emisién y
circulacién de circulante a una tasa de interés baja; decision que profundizé la
expansion y por consiguiente la inestabilidad del sistema financiero que se venia
gestando desde inicios del ciclo econémico.33

A este tipo de politica implementada por Greenspan a partir de 2001 se le denominé
“dinero barato”, por la facilidad y accesibilidad que dio a la liquidez. Se baso en
hacer a las finanzas de corto plazo mas atractivas al subir su rendimiento y facilitar
su manejo, esto en comparacion a las de largo plazo. Tal y como se percibe en la
gréfica 5, podemos observar esto en la practica con la tasa de interés, por lo que se
muestra una gran reduccion en la misma desde 2001, misma que se situaba en
aproximadamente 6.5% y ya para finales de 2003 se situaba en apenas 1%, no fue
hasta 2006 que tuvo un ligero repunte, pero no volvio a repuntar hasta el punto en
que estalld la crisis.

Dicha politica claramente estaba enfocada en poder facilitar el financiamiento y las
operaciones de la naciente globalizacién en Estados Unidos y muchos paises, e
inicialmente tuvo un efecto positivo siendo una razén importante de la expansion a
finales de los 90, y siguiendo muchas de las politicas detalladas por Keynes para
promover la economia. El problema principal es que la economia no requeria
precisamente incentivos durante esa época, a pesar de las caidas a inicios de los
80 e inicios del nuevo siglo, la economia mantenia una trayectoria ascendente, en
donde la inflacion habia sido una de las principales problematicas que la economia
debia enfrentar.

83 Gomez, M. (2019). El surgimiento de la inestabilidad financiera a través de los bancos sombra: El
caso de Estados Unidos. Revista de Economia Politica y Desarrollo. Vol. 1 No. 1. Consultado el 19
de abril de 2021.
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Gréfica 5: Elaboracién propia con datos de Datosmacro, Expansion. 34

Segundo, este sistema de promocidn de la liquidez claramente incentivo y respaldo
los procesos de especulacion y las innovaciones financieras como la titulizacién que
basaban su operacién en obtener liquidez mas rapido a cambio de un mayor riesgo,
sin mencionar que ademas fue lo que inicid el proceso de otorgamiento de créditos
y principalmente hipotecas a un gran nimero de individuos, sin importar su situacion
econOmica, lo que para las empresas de igual manera significaba beneficio a corto
plazo, pero aumentaba la posibilidad de que en el futuro no recibiera los pagos ni
siquiera de los intereses.

Todo este sistema fue la Ultima pieza que podia aplicar el gobierno para dar rienda
suelta a los sucesos en el mercado hipotecario y financiero que describiremos mas
adelante, pues al aplicar una politica que apoyaba especificamente lo que ellos
buscaban y que ademas tenia el visto bueno y la confianza por parte de los agentes
gracias al trabajo de la Reserva Federal en los afios pasados, se generd una
ignorancia colectiva con respecto a lo que se habia formado en los ultimos afios
gracias a todos estos procesos.

34 Datos Macro (2021). Tipos de la Reserva Federal de USA. Datos Macro de Expansion, sitio web:
https://datosmacro.expansion.com/tipo-interes/usa. Consultado el 20 de abril de 2021
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3.3.2. El auge hipotecario y su burbuja

Gracias a el proceso de liberalizacién y nueva especulacion que se venia
gestando e impulsado por la politica de excesiva liquidez impuesta por Greenspan,
claramente las instituciones mas beneficiadas en términos de volumen de operacion
y riqueza obtenida fueron las instituciones de crédito, mas en concreto la banca
comercial. Gracias a las bajas tasas de interés impuestas por la FED y traducidas a
los créditos de dichas instituciones, tanto empresas como unidades familiares
aprovecharon para obtener deuda de dichas instituciones, bajo la idea de que la
deuda no creceria excesivamente en el futuro, y sélo seria necesario saldar el
principal.

A pesar de que productos de crédito como créditos personales o créditos
revolventes tuvieron un enorme crecimiento, los créditos hipotecarios fueron
principalmente la atracciéon durante dicho tiempo por el enorme capital que
prestaban y el bajo interés que cobraban, con base en esto, de 2001 a 2005 el
promedio de casas vendidas por afio era de 1,280,000, mientras que poco antes,
de 1995 a 2000 este promedio solamente llegaba a 609,000, de manera que, en
s6lo 5 afios, el promedio logré duplicarse. 3°

Sin embargo, bajo circunstancias normales, el otorgamiento de un crédito,
especialmente si este es una hipoteca que involucra una cantidad considerable de
recursos, esta bajo un criterio de andlisis y seleccién de los solicitantes, en donde
se debe asegurar que estos tengan un ingreso estable o al menos posesién de
ciertos activos de los cuales pueda disponer para hacer frente al pago periddico de
la deuda que acaba de adquirir, en caso contrario se niega la peticién, por el riesgo
de impago que involucra el otorgamiento de dicha hipoteca.

Pero durante esta época, dado el excesivo deseo de rendimientos en el corto plazo
todo este proceso se omitié. Durante este tiempo fue en donde la fragilidad en el
sistema financiero comenzo a hacerse evidente, dando pie a una clara estructura
especulativa y en muchos casos hasta Ponzi, principalmente en el sistema
hipotecario. Todo se genero con la colocacién y emisién de hipotecas sub-prime por
parte de las instituciones bancarias y por parte de algunos brokers e intermediarios
financieros.

Estas hipotecas se denominaron de esta manera por los clientes a los que se
otorgaban, es decir, clientes que no tenia las caracteristicas econémicas para
recibirlas, incluso, de manera despectiva, a estos solicitantes se les llegé a nombrar
NINJAS (No Income, No Job, No Assets), en referencia a su falta de ingresos,
trabajo o activos; y en términos estrictos, la Unica garantia o aval que tenian para

85 Sakbani, M (2009). The global financial crisis, central banking and the reform of the international
monetary and financial system. Nueva York, Palgrave, Macmillan.
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hacer frente a una inminente falta de pagos era el embargo de la propiedad
obtenida.

En términos normales, esto claramente seria un suicidio financiero por parte del
emisor, principalmente porque a primera vista era un gran riesgo y a la misma vez
no habia una promesa de un gran retorno en el corto plazo, por la misma
caracteristica de las hipotecas, que tienen un periodo de liquidacion muy largo. Sin
embargo, es aqui donde el proceso de titulizacién tomo protagonismo, ya que logré
comerciar con dichas hipotecas sub-prime al venderlas en mercados
extrabursétiles, de manera que asi podian acelerar el proceso de obtencién de
liquidez, a su vez que relegaban el riesgo adquirido al emitirlas hacia el inversionista
que las adquiria.

Este proceso sera detallado méas adelante, pero fue lo que realmente incentivo a las
instituciones a emitir deuda a solicitantes con baja calidad crediticia, ya que entre
mas emitieran, mas podian vender, lo que se traducia automaticamente en una
mayor ganancia. Durante mucho tiempo, aquellos que adquirian estas hipotecas en
los mercados OTC de hecho recibian flujos constantes de pagos de las mismas,
mayormente provenientes del pago de los intereses, lo que llevo a que dicha
inversion cobrara fama en el medio, y muchas mas personas adquirieron este activo,
pensando que tenian un bien redituable y de poco riesgo en sus manos.

Este proceso y estos activos llegaron a tener tanta relevancia durante los primeros
afos del siglo XXI, que incluso renombradas empresas calificadoras como Moody’s
o Fitch Ratings llegaron a evaluar a estas inversiones con muy buenas calificaciones
(desde AAA o Aaa, hasta A 0 Aa3), es decir qué desde su perspectiva, estos activos
eran solidos y tenian poco o nulo riesgo de causar pérdidas. A pesar de que existe
mucho debate de si las evaluaciones se hicieron asi por conveniencia, aun sabiendo
de la fragilidad de los mismos, o por una verdadera creencia de la solidez de los
activos, este hecho contribuyé enormemente en la promocién de los mismos.

Desafortunadamente, y de manera contraria a lo que establecian las calificadoras,
la estabilidad no durd y en el momento en que las tasas de interés tan bajas que
habia impuesto Greenspan comenzaron inevitablemente a subir en 2005, el valor
de las deudas también lo hicieron, asi que las personas NINJAS poseedoras de
hipotecas empezaron a dejar de pagar tanto los intereses como el principal, lo que
genero que las hipotecas vendidas a inversionistas empezaran a dejar de generar
rendimientos y en soélo cuestion de meses se tradujeron en pérdidas.

Lo siguiente a esto fue el estallido de la burbuja hipotecaria, sin embargo, esto sera
descrito mas adelante una vez que se tenga la imagen completa, sin embargo, esto
evidentemente llevd a la expropiacion y enajenacion de muchas de las propiedades
adquiridas durante ese tiempo, y como era de esperarse, esto afectdé de gran
manera a la poblacion y de la misma manera tampoco ayudé a los emisores de la
hipotecas el poder aduefiarse de las mismas, dado que habia pocos demandantes
de la misma, imposibilitando la recuperacion de lo invertido.

60



Por si mismo, toda la burbuja generada en el mercado hipotecario tenia potencial
catastrofico, y evidentemente asi fue, sin embargo, en todo este proceso que hemos
estado describiendo, aun faltaba, un ultimo elemento, que, a pesar de tener
claramente sus origenes en el mismo mercado hipotecario y su proceso de
titulizacion, este se acabo de desarrollar y finalmente tenia mas caracteristicas del
mercado de derivados, por lo que se generd de manera paralela a la ya mencionada.
A continuacion, mencionaremos las caracteristicas de la transformacion de las
dichas hipotecas en activos financieros comerciables, y las vias y medios por las
cuales fueron distribuidas.

3.3.3.CDO Y CDS. La titulizacién de las hipotecas sub-prime.

El hecho de que las hipotecas hayan sido el insumo perfecto para crear la
titulizacion no fue casualidad, claro que todos los aspectos de liberalizacion
financiera fueron un gran catalizador para ello, sin embargo, la razon mas
importante radica en la naturaleza misma de ellas. Para poder llevar a cabo este
proceso, aquello que va a ser sujeto a este proceso debe de contar con ciertas
caracteristicas particulares; principalmente el activo debe estar presente en la hoja
de balance de una institucion, estos deben tener un flujo predecible, y por ultimo
deben tener un subyacente del cual dependa la realizacion de los flujos.

Otros activos como creditos automotrices, créditos estudiantiles o inclusive
derechos de peaje llegan a cumplir con dichos requisitos, sin embargo, como ya se
establecio, el objetivo principal de la titulizacion es convertir un activo de poca
liquidez y de vencimiento a largo plazo a uno muy liquido y con rendimientos en el
corto plazo; siendo las hipotecas las que involucran un mayor capital y por
consiguiente un mayor periodo de gracia para hacer el pago, la titulizacion nacio
practicamente para realizarse sobre dicho activo.

Con esto en mente, muchas de las instituciones bancarias y de correduria utilizaron
dicho activo como insumo principal para obtener grandes ganancias. Para ello se
crearon activos iniciales denominados Valores Respaldados por Hipotecas (MBS
por sus siglas en inglés), los cudles juntaban miles de esas hipotecas sub-prime
emitidas por las instituciones y las ponian a la venta como un producto derivado,
cuyo rendimiento se basaba en que el flujo de esos miles de hipotecas se
mantuviera fluyendo.

Inicialmente los MBS de hecho llegaron a tener una estabilidad y un riesgo
moderado, ya que en un inicio las hipotecas en las cuales estaban basados dichos
activos tenian un porcentaje de deuda proveniente de clientes prime o con solvencia
de pago, lo que aseguraba la rentabilidad de dichos activos por el flujo constante de
los pagos realizados. Conforme la demanda de MBS fue creciendo, resultaba
imposible para la banca encontrar tantos clientes de dicho nivel, por lo que tuvieron
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gue recurrir a la emision vy titulizacion de las ya denominadas hipotecas sub-prime
para dar abasto, y conforme mas avanzaba el tiempo, mas grande era el porcentaje
de hipotecas impagables que constituian los activos.

Claramente estos activos constituidos en su mayoria por clientes sub-prime ya
estaban basados en extremo en especulacion, y tenian un riesgo considerable, sin
embargo, la cantidad de hipotecas emitidas durante los primeros afios del 2000 fue
tanta que los MBS no cubrian todas las existencias. Posteriormente y con el fin de
llevar este sistema a dimensiones mucho mayores, surgieron otros productos
derivados llamados Obligaciones de Deuda Colateral o mas comunmente conocidos
como CDO. Estos a su vez tomaban miles de los MBS emitidos con anterioridad y
los juntaban con otro tipo de deudas como préstamos estudiantiles, automotrices,
deudas de tarjeta de crédito, etc. para poder ser vendidos en cualquier mercado
organizado en forma de un bono de renta fija.

Los comercializadores de estos nuevos titulos, los bancos de inversion, para
formalizar y promover su comercio recurrian a agencias calificadoras para que
emitieran un puntaje basado en la calidad crediticia de las hipotecas y otras deudas
gue contenian, siendo como todo, que aquellos titulos que tenian una peor
calificacion, es decir eran mas riesgosos con base en sus colaterales, pagaban
mayores rendimientos. Estos bonos fueron tremendamente populares durante gran
parte del periodo anterior a la crisis, ya que incluso los titulos con menor tasa de
interés, aun pagaban mas que cualquier tipo de bono de renta fija.

Por otra parte, es prudente establecer que el sistema de evaluacién de las
calificadoras se fue erosionando con el tiempo y dejo de ser preciso, ya que se
empezd a omitir del analisis la calidad de la deuda colateral y su entidad
responsable y se empezé a tomar en cuenta primordialmente solo el riesgo
proveniente del comercializador, los bancos de inversibn, de manera que
rapidamente, a pesar de que la mayoria de los CDO’s ya estaban formados
practicamente en su totalidad por deuda impagable, el hecho de que mantuvieran
calificaciones soélidas y los rendimientos se mantuvieran constantes (principalmente
por lo bajo de las tasas, no la calidad de la deuda) mantuvo la demanda de dichos
activos en una tendencia creciente a pesar de todo.

Sin embargo, los activos se estaban volviendo cada vez mas riesgosos y los
inversionistas empezaban, pero lo atractivo de las altas tasas mas que llevar a un
cese de su comercializacion, llevo a la busqueda de una solucién, y con base en
esto surgio un nuevo activo que daria solucion a aquellos escépticos de la solidez
de los CDO, pero que crearia mucha mas inestabilidad. Las permutas de
incumplimiento crediticio o CDS, “son contratos entre el vendedor y el comprador
de protecciéon contra el riesgo de incumplimiento de un conjunto de obligaciones
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emitidas por una entidad especifica™®, que se compromete a rembolsar al
contratista la cantidad involucrada de darse el default de la obligacion involucrada.

Bajo el contexto analizado, un posible inversionista que podia tener 0 no posesion
de un CDO contrataba un CDS en el mercado OTC, en donde otro inversionista o
la misma institucion fungia como contraparte. En caso de que el CDO perdiera valor
por el incumplimiento de ciertas hipotecas, aquel que contrataba el CDS ganaba lo
perdido mas un rendimiento; en el caso de que el CDO subiera por una mayor
demanda o expectativas positivas, la contraparte era la que se llevaba el beneficio
de la operacion. Esto llevo a que una nueva ola especulativa se desarrollara sobre
el valor del CDO, que ya de por si era un activo practicamente apalancado, haciendo
que la burbuja aumentara de dimension.

Una de las caracteristicas mas valiosas 0 mas catastroficas de los derivados,
dependiendo del momento en que lo analices, es que pueden literalmente tomar
cualquier otro activo, inclusive otros derivados como subyacente para llevar a cabo
las operaciones, esto genera que se pueda generar una red interminable de
instrumentos interconectados entre ellos, de manera que, si uno falla, es capaz de
hacer caer todo un sistema como el que se formé durante inicios del siglo XXI. Si
bien, el hecho de que los CDS ya eran un ejemplo claro de este sistema, aun faltaba
ir un paso mas alla para entender la complejidad y gravedad del problema que se
gestd en Estados Unidos, y que posteriormente veremos que se extendid a otros
lados.

El dltimo activo que se generd y se desarrollé a partir de los CDO y CDS recibi6 el
nombre de CDO sintético, este se basaba en el mismo proceso que tenian los CDO
ordinarios, solo que en vez de que sus flujos o rendimientos dependieran de un
activo como una hipoteca o similares, lo hacen de las primas y los recursos emitidos
por los CDS; de manera que en el momento en que se liquida un conjunto de CDS,
el CDO sintético obtiene sus ganancias, en términos simples, es una apuesta sobre
gue parte del contrato de CDS perdera gracias a la caida o alza del CDO.

El proceso en este punto empieza a ser algo mas complejo y hasta cierto punto
redundante por la manera escalonada en que se desarrollaron todos estos activos,
sin embargo, lo mas importante a destacar de estos denominados CDO sintéticos
era el hecho que sus tenedores absorberian el riesgo derivado de las hipotecas, los
CDO vy los CDS, pero no tendrian derecho legal a ningun conjunto de activos que
los respaldaran. Esto significaba que, por cada nuevo proceso de transferencia de
riesgo, este se hacia mucho mas grande y cada vez mas insostenible; y una vez
que este proceso fue generalizado se hablé del punto maximo de la burbuja
financiera, lo Unico que faltaba era que esta estallara.

36 Rodriguez, R. (2018). Los Credit Default Swaps (CDS) como herramienta para la gestiéon de
riesgos. Universidad Pontificia Comillas, Madrid.

63



A pesar de que gracias a las condiciones tecnoldgicas y del sistema financiero de
dicho tiempo, las instituciones bancarias y de intermediarios financieros fueron
capaces de gestar el esquema Ponzi mas grande de toda la historia econdmica, la
naturaleza de las operaciones requeria de un sistema de instituciones especiales,
gue tuviera la misma labor de las ya mencionadas, pero que pudiera operar con
independencia y de manera en cubierta, para poder continuando con las emisién de
todos los activos derivados, ya mencionados. Estas instituciones encargadas de
llevar a cabo gran parte de la burbuja financiera recibian el nombre de Bancos
Sombra.

3.3.4. El Sistema de los Bancos Sombra

Como ya mencionamos, los mercados financieros en general se basan en
mercados organizados, que son MAas seguros, pero no operan a la medida de los
inversionistas; por otra parte, el mercado OTC si lo hace, pero esto involucra un
riesgo mucho mayor. Una vez iniciada la burbuja, era claro qué tipo de mercado fue
particularmente relevante; los bancos comerciales gracias a su capacidad de operar
como “banca multiple” fueron los principales actores y contrapartes de cualquier
contrato de derivados en el mercado OTC, eso incluye claramente los CDO, CDS y
CDO sintéticos.

Sin embargo, como ya mencionamos muchas de las caracteristicas de estos
instrumentos derivados requerian un gran nivel de apalancamiento y de adopcion
de riesgo, por lo que de manera estricta, la banca no podia operarlos sin romper
algunas regulaciones que aun perduraban como los requerimientos de reserva; es
por eso que para facilitar y poder acelerar todo el proceso de titulizaciones de las
hipotecas y posteriormente de la especulacién con los CDS y los CDO sintéticos,
surgieron las instituciones denominadas “Bancos Sombra”, empresas que bajo otro
nombre eran operadas por muchos de los bancos e intermediarios financieros mas
reconocidos.

Estas instituciones tienen la capacidad de operar como un Banco ordinario, sélo que
al no estar sujeta a ningun tipo de regulacién, aspectos como el respaldo de la
Banca Central como prestamista de ultima instancia tampoco aplicaba para los
mismos. Estos no poseen depdsitos, ni reservas e incluso en muchas circunstancias
tampoco cuentan con ningun tipo de capital, sin embargo, siguen siendo capaces
de llevar a cabo servicios de intermediacién financiera, colocacién y comercio de
diferentes activos, principalmente aquellos que pasaron por el proceso de
titulizacion.

Para poder llevar a cabo este proceso sin tener ningun tipo de recursos,
normalmente se financiaban con instrumentos de corto plazo del mercado de dinero,
y posteriormente, usaban esos fondos para adquirir activos con vencimientos a largo
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plazo, como por ejemplo MBS y con base en ellos comenzar los procesos de
transformacion de liquidez y de plazo. Gracias a esto, es que tanto los altos niveles
de apalancamiento y la transferencia de riesgo se llevaron a cabo de una manera
muy discreta y sin alterar la confianza corporativa de las matrices que operaban en
los mercados a la luz.

A pesar de basar todos sus rendimientos en especulacion y esquemas Ponzi, este
tipo de instituciones también poseian un limite, mas asociado a su propia
contabilidad, el hecho de llevar a cabo este proceso hacia que los pasivos del mismo
fueran en una tendencia aceleradamente creciente, y para poder seguir operando,
necesitaba continuarse financiando en repetidas ocasiones, en muchas ocasiones,
recurriendo incluso a créditos cruzados con otras instituciones del mismo giro; pero
entre mas se repetia este proceso, claramente también se limitaba cada vez mas
Su operacion.

El mas claro ejemplo de una institucidon de este tipo, fue el “Vehiculo de Propdsito
Especial”, instituciones subsidiarias creadas por una empresa matriz y destinadas
a compartimentar las finanzas, realizar las transferencias de riesgo y facilitar el
intercambio de instrumentos; durante el periodo de inestabilidad, estas fueron las
instituciones dedicadas a validar la titulizaciébn y operar con los instrumentos
resultantes, principalmente CDO Y CDO sintéticos dentro de los mercados
extrabursétiles. Estas subsidiarias fueron de gran ayuda para muchas instituciones
pues ademas de llevar a cabo las labores irregulares, gracias a su condicion legal
de empresa separada, los recursos obtenidos por esta estan asegurados, incluso si
la matriz cae en bancarrota.

Otro tipo de empresas que podian llevar a cabo las labores de un Banco Sombra
podian ser: los Fondos Mutuos, los Fondos para el retiro, los Fondos de cobertura,
los Fondos de Inversién Inmobiliaria y las Sociedades Fiduciarias.?” Practicamente
cualquier institucion que tuviera la capacidad legal de operar en los mercados
financieros, pues asi eran capaces de obtener recursos apalancados para operar y
posteriormente obtener las ganancias, sin absorber directamente el riesgo.

Todo este proceso llevado a cabo por medio de la titulizacion de los bancos sombra
no soélo se llevo a cabo en EUA, gracias a las TIC, las operaciones eran capaces de
llevarse a cabo en otras partes del mundo, y tal como sucedi6 en crisis anteriores,
el hecho de que el riesgo y la inestabilidad financiera creciera en Estados Unidos,
hacia que todo aquel pais que tuviera conexion directa con el pais, y mas aun con
la raiz del problema sufriria un destino similar al que ese pais estaba por afrontar.
La Unidon Europea, principalmente por su activa participacion en el proceso de
globalizacion y por sus estructuras financieras de gran tamafio, fueron los que

87 Harutyunyan, A. & Massara, A. & Ugazio, G. & Amidzic, G. y Walton, R. (2015). Shedding light on
Shadow Banking. International Monetary Fund. Working Paper No. 15, Vol. 1
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llegaron a adquirir los activos titulizados, y por consiguiente los mas grandes
afectados por este proceso.

Tanto Estados Unidos como el resto de paises que se involucraron es el esquema
Ponzi, tenian todos los elementos para detonar la crisis, solo hacia falta que la
mayoria de los titulos empezaran a perder valor aceleradamente por la falta de
pagos de las hipotecas sub-prime, y esto desataria un sinfin de consecuencias
negativas que llevarian del punto mas alto del ciclo que se daria aproximadamente
en 2004-2005, al punto mas bajo en tan so6lo 3 afios. A continuacion,
estableceremos como se dio el proceso de recision causado por la inestabilidad, y
las consecuencias tanto para el sistema econdmico, como para muchos paises
involucrados.
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Capitulo 4: Recisién y la internacionalizacion de la
crisis (2006-2010)

Introduccion

Claramente, todas las condiciones estaban dadas para dar inicio a una crisis
profunda desde el afio 2004, una vez que el crecimiento econémico llego a su limite,
pero esto no sucedio asi, durante el afio 2005 y 2006 se percibieron caidas en el
porcentaje de crecimiento econdmico en Estados Unidos, sin embargo, aun se
registraban porcentajes de alrededor del 3% en ambos, afios, que considerando
indicadores de afios atras, estos aun parecian ser buenos nimeros. Sin embargo,
esto simplemente seria el inicio de una serie de caidas continuas y abruptas que
darian pie al inicio de la crisis sub-prime.

Si bien, estos afios debieron ser una alerta a todos para empezar a regular y a frenar
los procesos especulativos, recordemos que los agentes basan su comportamiento
mayoritariamente en expectativas, y si los resultados previos fueron
constantemente positivos, es normal pensar que esto no se detendria por un par de
afios a la baja. Si bien posiblemente anticipar lo que estaba por venir hubiera
reducido el tremendo impacto de la misma, la verdad es que muchas de las
consecuencias que a continuacion mencionaremos hubieran sido en su mayoria
igualmente malas.

4.1. El estallido de la crisis sub-prime

Para mediados del afio 2006, todo agente en Estados Unidos, asi como
muchas instituciones alrededor del mundo estaban increiblemente apalancadas y
su absorcion de riesgo estaba en niveles criticos, esto principalmente porque
durante casi 5 afios, todos estuvieron operando con CDO, CDS y con CDO
sintéticos en el afan de obtener ganancias rapidas. Como recordamos, a pesar de
pasar por un proceso bastante complejo, todos estos instrumentos estaban basados
casi en su totalidad por hipotecas practicamente impagables.

Desde mucho antes, estas hipotecas lentamente caian en default, sin embargo, por
el gran numero del que estaban compuestas estos instrumentos, alun no
significaban un problema mayusculo hasta casi finales de 2006. Con la inevitable
alza de las tasas de interés por parte de las Reserva Federal, las deudas empezaron
a incrementar su valor alin mas, y casi en su totalidad pasaron a ser parte de la
cartera vencida de las emisoras principales de las mismas. Muchas de las
propiedades, como establecimos, fueron embargadas y posteriormente se
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intentaban vender, sin embargo, con el contexto que se desarrollaba, la demanda
de propiedades era casi nula.

Esto eventualmente causé que las instituciones no pudieran recuperar el valor
equivalente a la hipoteca y s6lo se quedaran con activos inmuebles, cayendo
claramente en un problema de liquidez. Esto a su vez, se tradujo rapidamente a los
instrumentos ya mencionados, recordemos que los CDO basaban la mayoria de su
rendimiento en los flujos de capital constante provenientes de los deudores, con
estos cayendo en impago, los rendimientos que percibian todos los inversionistas
fueron cayendo notablemente, haciendo que inevitablemente, su valor en mercados
secundarios también lo hiciera.

Una vez que este proceso comenzo, a principios del afio 2007, la informacion acerca
del peligro de las hipotecas sub-prime y de la baja calidad de los instrumentos
basados en ellas se transmiti6 rapidamente en los mercados financieros
norteamericanos, lo que causé un aumento en la percepcién del riesgo de manera
generalizada. Esto generd las primeras huidas y salidas de los mercados
hipotecarios por parte de las instituciones financieras como Lehman Brothers,
intensificando la insolvencia de las entidades hipotecarias, y generando las primeras
destituciones y quiebras de las mismas.

Eventualmente instituciones gubernamentales dentro de Estados Unidos como la
misma FED, y organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional
de la misma manera comenzaron a citar los problemas derivados de la situacion
con las hipotecas sub-prime. Segun sus estimaciones, Estados Unidos tenia bonos
ligados a hipotecas con un valor a 4.2 billones de euros, de los cuales 624 millones
pertenecian a inversionistas extranjeros,®® esto claramente afirmaba que los
problemas también empezaban a percibirse en otros lados, principalmente en la
Union Europea.

Para este punto, los CDO e incluso los MBS dejaron de tener valor alguno, sin
embargo, aun habia gran namero de instrumentos en el mercado. A partir de este
punto empezaron a generarse las ventas de panico de estos instrumentos, en
bausqueda de poder obtener algo en retorno por esos instrumentos; pero
evidentemente la demanda era nula. Toda aquella institucion que poseia alguin
instrumento de este tipo terminé por absorber todas las pérdidas y declararse
insolvente.

Este proceso de bancarrotas a lo largo de todo el sistema financiero estadounidense
se intensificO en extremo, y varios fondos de cobertura que basaban sus
operaciones en estos instrumentos, entre los que destaca Bear Sterns, empezaron

38 Serbeto, E. (2007). El FMI advirtié en abril del riesgo de 4,2 billones de euros en bonos ligados a
hipotecas basura. ABC, sitio web: https://www.abc.es/20070820/economia-economia/advirtio-abril-
riesgo-billones 200708200246.html.
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a sumarse a la lista. Para este punto el valor de los CDO ya estaba muy bajo, lo que
ya era un problema en si, sin embargo, con la caida de este empezaron a ser validos
los instrumentos como los CDS y los CDO sintéticos que como recordamos basaban
su rendimiento en el comportamiento de los CDO.

Muchas de las instituciones de intermediacion y bancos fungieron como
contrapartes de la mayoria de contratos de CDS y CDO sintéticos, por lo que en el
momento en que el precio de sus subyacentes empez6 a decaer de manera
acelerada, estos tuvieron que empezar a liquidar todos esos instrumentos.
Eventualmente, por los montos y la cantidad de estos que tenian que solventar, esto
llevo a que muchas acabaran por quebrar de igual manera, afectando a un
porcentaje de inversionistas que no recibieron nada por parte de estos contratos,
pero peor aun a todos aquellos que no tenian nada que ver con la burbuja y aun asi
perdieron sus ahorros e inversiones.

Durante todo este tiempo las bolsas de valores en practicamente todo el mundo
bajaron como pocas veces lo han hecho, esto derivado de la baja del valor de la
mayoria de las instituciones financieras. Empresas que no estaban directamente
relacionadas al sector financiero, de igual manera vieron reflejada una baja
considerable en el valor de sus acciones, por la baja demanda causada por la
incertidumbre generalizada.

Para este punto, gran parte de los bancos centrales habian comenzado a intervenir
en sus economias, principalmente inyectando grandes sumas de capital para
eliminar los problemas de liquidez. Ademas, en el caso de la FED, para agosto de
2007, recorto la tasa a la que prestaba a los diferentes bancos a 5.75%, de manera
gue aquellos que estaban en riesgo podian solicitarlo, dada la alta demanda y la
falta de préstamos interbancarios causo una volatilidad en los requerimientos de
reserva del Banco Central, como resultado, el segundo mercado interbancario dejo
de funcionar.

A parte de esto, a partir de este momento empezaron a ejecutarse diferentes planes
de accién de manera internacional, en donde los Bancos Centrales fueron los
principales participes, sin embargo, en Estados Unidos también se desplegaron
planes de emergencia de rescate a las personas afectadas por las ejecuciones
hipotecarias. Esto evidentemente causO un déficit fiscal, que eventualmente
significé un nuevo endeudamiento estatal, mismo que para 2007, se llego a estimar
en 10.5 billones de dolares.

Para el afio 2008, a pesar de todos los estimulos y paquetes de recuperacion, fue
cuando los pilares mas grandes de la burbuja financiera se empezaron a derrumbar.
Después de 2 grandes caidas en las bolsas internacionales correspondientes al mes
de enero y el mes de marzo, principalmente derivadas de la adquisicién de la
institucion Bear Sterns, finalmente el segundo banco de inversion mas grande en
Estados Unidos, Lehman Brothers se declaré totalmente insolvente, y se fue a la
quiebra, de manera que esto significo el impacto mas fuerte al sistema financiero.
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Hasta ese momento, la FED y el gobierno norteamericano intentaba sobrellevar las
problematicas, lo que a su vez generaba inestabilidad para el balance
gubernamental en si, sin embargo, el valor necesario para poder rescatar la cuenta
en impago de Lehman Brothers, misma que constaba de 46 millones de dolares en
hipotecas, alcanzaba tales proporciones que dadas las circunstancias en que se
encontraban las finanzas del pais, se tomo0 la decision de no rescatar dicha
institucion.

Este evento fue algo que rapidamente resulté ser una mala decision, y
eventualmente la FED, intentd hacer que el rescate fuera por parte de las otras
instituciones financieras, esto principalmente a través de las compras de estas
empresas. De este momento en adelante este fue un proceso comun durante la
crisis, especificamente el grupo financiero J.P Morgan y Bank Of America fueron los
principales compradores de instituciones como Merrill Lynch, Bear Sterns, Lehman
Brothers y Washington Mutual.

Estos procesos de salvamento de diferentes empresas ayudaron a aminorar un
poco del impacto inmediato tan negativo que se habia generado en los mercados
financieros y en la economia en general, pero de alguna manera también tuvo sus
propias repercusiones. Las empresas que adquirieron a dichas empresas en
quiebra a su vez perdieron mucho valor en las bolsas de valores, por las
expectativas negativas que se tenian al integrar empresas insolventes, esto a su
vez se tradujo a todo el mercado bursatil y los indices durante gran parte del afio
2008 se mantuvieron en niveles bajos, mismos que solo repuntaban tras los
constantes anuncios de paquetes de salvamento ejercidos por el gobierno
norteamericano.

Para finales de dicho afio, a pesar de todos los esfuerzos realizados por el gobierno
norteamericano, se pudo reconocer que la economia estaba a punto de entrar en
panico financiero y que eso significaria el inicio de una recision larga y dificil para el
pais; por lo que se haria un dltimo intento de inyectar liquidez a la economia, pero
por la inviabilidad de la cantidad y las condiciones del mismo, se descarto y las
bolsas continuaron basicamente con tendencias bajistas, y asi se aceptaria el
inminente destino de entrar en la recision.

Desde este punto podemos establecer que todos los mercados financieros ya
habian procesado y sufrido las consecuencias mas importantes de lo que fue la
burbuja hipotecaria, sin embargo, la recuperacion llevaria mucho tiempo para que
esta se pudiera llevar a cabo, y, por otra parte, esto soélo seria el inicio de una total
recision que se extendio por varios afios en toda la economia en general del pais y
de todo el mundo. A continuacion, detallaremos las consecuencias en otras areas
de la economia norteamericana derivadas de la crisis, mismas que dieron paso a la
Gran Recision que se extendio por aproximadamente 2 afios.
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4.2. Consecuencias en EUA

Tal como ya lo habia previsto el presidente de turno George W. Bush y aun
mas, el secretario del tesoro Henry Paulson, Estados Unidos estaba a punto de
entrar a una “Recision larga y dolorosa”, los efectos mas devastadores ya se habian
presentado en los mercados financieros, y los dafios colaterales al resto de la
economia estaban por empezar, sin embargo, dada la novedad del cdmo ocurrieron
los sucesos, nadie estaba completamente seguro de como se desarrollarian los
sucesos de ahora en adelante, pero estaban seguros que habria que responder a
la brevedad a cualquier situacion que se presentara.

Todas las consecuencias empezaron a manifestarse en la economia real
aproximadamente a partir del segundo trimestre de 2008, a casi un afio del estallido
de la burbuja financiera. Inicialmente por la incertidumbre generalizada en los
mercados, todos los agentes pasaron a tomar posturas cubiertas y a tener una
mayor preferencia por la liquidez, por lo que el sector financiero, ademas de los
problemas causados por la burbuja, no podia reanudar sus operaciones ni presentar
una recuperacion significativa por la falta de transacciones, esto a pesar de los
cuantiosos paquetes de ayuda proporcionados por el gobierno Federal.

Como sabemos por andlisis anteriores que realizamos, el sector terciario y mas en
concreto el sector financiero era el mas grande y mas importante en la economia
norteamericana, por lo que era prioritario intentar recuperar inicialmente dicho
sector. Para esto, la Reserva Federal en respuesta redujo su tasa de interés
gradualmente durante dicho afio, iniciando aproximadamente en 3.5% en enero, y
realizando seis recortes mas, hasta que esta terminé en 0% en diciembre del mismo
afo. Esta politica se mantuvo hasta 2015, dando un indicativo de hasta qué grado
se extendieron las consecuencias de la misma.3?

El hecho de aplicar la politica monetaria expansiva tenia el objetivo de presentar un
beneficio generalizado en mas de un area, sin embargo, en cuestion del sector
financiero, este tenia la intencidbn de promover el otorgamiento de créditos y
aumentar los niveles de inversion perdidos por el temor; esto a su vez también
demostraba la labor del Banco Central y podia ayudar a los agentes a restablecer
su confianza. Bajo condiciones normales, estas politicas funcionarian para reactivar
la economia en el mediano plazo, pero dado el impacto tan grande que tuvo la
misma, durante los primeros afios no se presentaron avances.

Este suceso se le conoce con trampa de liquidez, y se presenta en el momento en
gue la incertidumbre, la preferencia por la liquidez y las posiciones cubiertas son
muy altas y los incentivos monetarios para contrarrestar dicha situacion son
insuficientes. Esta situacién fue lo que tuvo un mayor peso en la caida en el

39 Datos Macro (2021). Op. Cit. P.56
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crecimiento del pais durante varios afios, sin embargo, otros sectores se vieron
igualmente perjudicados por todos los acontecimientos previos y contribuyeron adn
mas a hundir muchas otras variables reales.

En el caso del sector secundario, mismo que representaba el segundo sector mas
importante del pais, también sufrié una baja considerable. En concreto, la actividad
industrial cayé en un 10% durante todo el afio 2008, y sectores como el automotriz
fueron de los mas afectados con caidas hasta del 37% en los primeros meses del
afo 2009, siendo las mas afectadas Chrysler y General Motors, de manera que,
hasta hoy, 2021, los niveles de ventas del primero no se pueden comparar con las
suscitadas previo a la crisis. 4°

Esto principalmente por el choque de demanda que se generd casi de manera
inmediata. Al tener una total preferencia por la liquidez, los consumidores basaron
sus compras en Unicamente bienes de necesidad, y todos los productos de sectores
tecnolégicos o de manufactura vieron inmensamente reducida su demanda,
afectando asi la produccion de los mismos. Si bien, en dicho sector no hubo
quiebras o absorciones importantes de empresas grandes y trasnacionales como
en el sector financiero, muchas empresas medianas y pequefias en dicho pais
vieron el fin de sus actividades.

Estas desapariciones de Pymes en EUA acompafiado de las grandes pérdidas de
muchas empresas de mayor tamafio llevaron a su vez a una desaceleracion de la
produccién en el pais, el aumento de los inventarios y mucho mas importante a
recortes de personal. Este Ultimo aspecto, acabo por contribuir al ciclo vicioso que
se habia generado en la economia, puesto que, sin empleo, las familias no perciben
ingreso y a su vez no pueden consumir, haciendo que el reactivar el sector
productivo fuera igualmente complicado que el financiero.

De manera concreta durante los primeros meses de la recesion, el desempleo
alcanzo niveles alarmantes. Para marzo de 2009, la tasa de desempleo en el pais
era de 8.5%, y de manera total, en los doce meses anteriores, se habian acumulado
casi 5.3 millones de desempleados, aproximadamente un 4% de la fuerza laboral
total; por lo que poco después de enfocarse en rescatar al sistema financiero fue
momento de generar politicas de reactivacion econémica y empleo, por lo que a
pesar del déficit pablico, se realiz6 la propuesta de llevar a cabo una politica fiscal
expansiva, en donde el gasto ahora se priorizé en generar programas de ayuda al
desempleo y subsidios a las empresas para contratar personal.

A su vez también los impuestos intentaron ayudar a dicha recuperacién tanto de las
familias, como de las empresas, sin embargo, y por obvias razones esto solo se

40 Gonzalez, J. & Martinez, J. & Rodriguez, F. (2009) La crisis financiera y econémica del 2008.
Origen y consecuencias en los Estados Unidos y México. El Cotidiano, nium. 157, septiembre-
octubre, pp. 17-27. Universidad Auténoma Metropolitana Unidad Azcapotzalco Ciudad de México,
México
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enfocd en la industria nacional, en cuanto a la entrada de nueva mercancia no se
incentivo de ninguna manera la entrada de importaciones, y solo las normas de los
tratados ya establecidos se mantuvieron de la misma manera, sin embargo, dadas
las circunstancias el comercio claramente se ralentiz6 en EUA y el mundo en
general durante los afios posteriores al estallido de la crisis.

Desde el afio 2003, las exportaciones en EUA habian estado creciendo afio con afio
hasta el 2008, situandose este ultimo afio en 1.06 billones de ddlares, mismo que
correspondia al 8.75% del PIB, la cifra mas alta percibida hasta ese momento, sin
embargo, para el afilo 2009 este cayé a 923.7 millones de délares, lo que
representaba solamente el 7.31% del PIB. Sin embargo, para el afio 2010, esto
representd una répida recuperacion en términos nominales, y para el 2011 las
exportaciones se situaron en un nuevo maximo.

En cuanto a las importaciones dado que la produccién y el comercio dentro de EUA
se desacelerd, la demanda de materias primas también lo hizo en similares
proporciones. De igual manera que las exportaciones, las importaciones se situaban
en niveles altos durante 2008, esto por un valor de 1.8 billones de dolares, lo que
representaba el 14.75% del PIB, y para 2009, estas sufrieron su caida mas grande
en la historia, situandose en 1.4 billones de délares y significando el 11.11% del PIB,
pero a diferencia de las exportaciones, las importaciones no volvieron a alcanzar los
niveles previos a la crisis. 4

La desaceleracion inmediata de ambas variables claramente es resultado de la
caida en la produccién internacional ahondado a una falta de demanda externa de
productos, principalmente de los productos de manufactura norteamericana, por lo
gue eran previsibles dichas caidas. Sin embargo, desde ese momento, el hecho de
gue las exportaciones aumentaran, pero las importaciones no lo hagan en la misma
proporcion establece que el pais tuvo una postura mucho mas cerrada al comercio,
rompiendo asi un poco los patrones neoliberales que regian con anterioridad, sin
embargo, esto tuvo beneficios en su industria nacional, y esta no tardé en retomar
sus niveles anteriores.

Esta mejora casi inmediata de la produccion tuvo mucho que ver de igual manera
con la politica monetaria expansiva implementada por la FED, ya que, estas
pudieron recibir financiamiento a bajo costo, sin embargo como se sabe, el aplicar
dicha politica se pone en riesgo de alguna manera la estabilidad de precios del pais,
de manera que la inflacion puede subir, sin embargo, la politica fue tan efectiva,
porque con el inicio de la crisis, el nivel de precios también cay6 rotundamente,
incluso si poco antes estaba en 4%.

Para el afio 2008, la inflacion cay6 a practicamente al 0%, que para términos de la
industria era normal dadas las circunstancias, sin embargo, esto no presentaba un

41 Datos Macro (2021). Balanza Comercial de EUA. Datos Macro de Expansion, sitio web:
https://datosmacro.expansion.com/comercio/balanza/usa. Consultado el 31 de mayo de 2021.
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incentivo para la misma, al aplicarse la politica anterior mencionada habia un gran
margen de maniobra en todos los indicadores econdmicos, por lo que esto sirvio
simplemente para volver a equilibrar el nivel de precios y al mismo tiempo impulsar
la produccion. Con base en esto, la inflacion para el afio 2009 subi6 al 2.72%, misma
gue se mantiene dentro del promedio histérico del pais.

A pesar de que gran parte de las respuestas que presenté el gobierno de los
Estados Unidos fueron de gran ayuda para contrarrestar los efectos inmediatos de
la crisis, la parte mas importante de la economia de dicho pais se mantuvo endeble
por mucho tiempo, y no opero a los mismos niveles de antes, por lo que incluso si
todos los demas sectores estaban medianamente recuperados, esto no era
suficiente para compensar la caida que representd este sector para el crecimiento
general del pais.

De hecho, incluso después de aplicar las politicas y otorgar los apoyos el gobierno
norteamericano reconocié el hecho de que no se podria ver un crecimiento
sustancial sino hasta el primer trimestre del afio 2010, por la situacién de los
mercados crediticios y por la casi extincion del mercado de viviendas de dicho pais,
mismo que representaba gran parte de los ingresos. Y aun a pesar de esto las
predicciones se mantenian mesuradas, por el desconocimiento del alcance total de
la recesion.

En datos concretos, el crecimiento en Estados Unidos se vio afectado en los afios
de 2008 y 2009, aunque desde 2004 se pudo denotar una tendencia decreciente en
el porcentaje de crecimiento. En los dos afios mencionados se registr6 una caida
0.13% en el primer afio, y una mucho mas profunda de 2.5% para el segundo afio,
en términos numeéricos podra parecer no tan alarmante, sin embargo, el hecho de
gue esta caida sea la mas grande registrada desde la crisis de 1929, y claramente
la mas profunda en nuestro periodo de analisis, es decir desde 1970, es mucho mas
ejemplificativo para denotar la gravedad de la misma.*?

Como ya se mencion0 con anterioridad, el hecho de que se diera esta situacion es
por el gran impacto de la crisis en el sector financiero y de viviendas que era el eje
de la economia norteamericana hasta ese momento, y si bien el sector secundario
e incluso el primario no sufrieron problemas tan profundos y pudieron recuperarse
rapidamente, esto no pudo compensar de manera inmediata el peso del sector
terciario, sin embargo las medidas de respuesta implementadas demostrarian ser
efectivas casi de manera inmediata.

Esto ya que para el afio 2010, tal como las predicciones que habia establecido el
pais anteriormente, en el afio del 2010 se retom6 un crecimiento del 2.56%, y de
ahi en adelante seguiria manteniendo porcentajes positivos, sin embargo, vale la
pena establecer que, desde ese punto, el crecimiento que ha tenido el pais ha sido
bastante mesurado y lejos de mantener los niveles que tuvo el pais durante la

42 Banco Mundial (2021). Op. Cit. P.46.
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década de los 90 y los primeros afios del nuevo siglo, lo que de alguna manera
refleja que los mercados financieros tampoco llegaron a recuperar 10s mismos
volumenes de dicha época.

Toda la informacién anteriormente detallada nos da los suficientes elementos para
afirmar que la parte del ciclo correspondiente a la recesion se pudo observar desde
el afio 2005, dado que la proporcidén del crecimiento fue en picada desde ese
momento, y con el afio 2008 y 2009 alcanzé la fase de depresion en su totalidad al
registrarse las maximas caidas del periodo establecido, y al poseer las condiciones
respectivas a una depresion como lo son la total preferencia de la liquidez con
motivo de precaucién y las posiciones cubiertas.

En muchas otras partes del mundo, especialmente en ciertos paises europeos, este
proceso fue mucho mas tardado y la crisis fue mas profunda, por lo que la depresion
en el ciclo global se llegé a extender hasta el afio 2014. Las razones por las que
esta crisis llegé a influenciar dicho continente pueden ser intuida a través de lo ya
detallado con la globalizacion y la tecnologia inherente al siglo XXI, sin embargo,
cabe mencionar que los Bancos Sombra tuvieron mucho que ver de igual manera
con la manera en que se desarrollaron los eventos ahi.

De la misma manera, la razon por la que la crisis se dio de manera tan diferenciada
en diferentes partes se debe a muchos factores como el potencial econémico del
pais, las regulaciones financieras impuestas, el contacto directo con las principales
fuentes de las mismas, entre otras; sin embargo es claro que la crisis tuvo de igual
manera impacto en estos, ya sea de manera directa o a través de la necesidad de
tener que modificar gran parte de como llevaban a cabo sus relaciones econémicas;
a continuacion detallaremos mas estos dos ultimos puntos.

4.3. Transmisidn e impacto internacional

Aunqgue alrededor del mundo existan diferentes condiciones econdmicas,
dado el rumbo que tomo todo el sistema econdémico, el proceso de terciarizacion y
en concreto de financiarizacion estan presente en todo el mundo. Dicho esto, desde
la década de 1990, con la llegada de las tecnologias la mayor parte de mercados
financieros en el mundo eran capaces de realizar inversiones internacionales, esto
incluia derivados y activos titulizados, que hasta para ese momento adn eran
instrumentos novedosos y extremadamente complejos para aquellos mercados
emergentes.

Esto como ya se analizé con anterioridad dio pie a crisis con caracteristicas
diferentes a las anteriormente vistas en diferentes paises, sin embargo, una de las
caracteristicas principales era el hecho de que estas tenian la capacidad de
extenderse con mayor facilidad, y esto se debe gracias a las mismas herramientas
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tecnologicas, sociopoliticas y econdmicas que facilitaron la interaccion de los
mercados financieros en primer lugar. Asi que cuando la burbuja financiera gestada
en Estados Unidos empez6 a extenderse de manera acelerada, las condiciones
globales permitieron que, a través de un agente muy particular, esta lograra
infiltrarse en otros continentes.

Como ya establecimos con anterioridad, la razén por la que esta crisis cobro
semejante magnitud fue en parte por el surgimiento de un nuevo agente encargado
de realizar el comercio de dichos valores tan volatiles, los Bancos Sombra. Si bien,
estas instituciones eran mayoritariamente norteamericanas, y gran parte de sus
operaciones se concentraba en inversionistas nacionales; todas las herramientas y
la facilidad para negociar y posteriormente manejar inversiones de cualquier parte
del mundo de igual manera acabaron jugando a favor de las operaciones de los
Bancos Sombra para poder hacer llegar este sistema de especulacion a otras partes
del mundo.

4.3.1. Papel de los Bancos Sombra en la internacionalizaciéon de la crisis

Tal como en el resto del mundo, durante gran parte de la década de los 90,
y principios de los 2000 los paises europeos tomaron posiciones especulativas, lo
que significaba que eventualmente se apalancaban mas, tomando méas deuda y por
consiguiente su cuenta de pasivos aumentaba también, esto con la esperanza de
que la economia mantuviera su curso ascendente. Si bien esto por si mismo
representa un riesgo elevado, vale la pena mencionar que especificamente los
pasivos adquiridos durante los afios de 2002 a 2004 eran provenientes de Bancos
Sombra.

Paises como Alemania, Italia, Francia, el Reino Unido, Irlanda, Grecia y Portugal
fueron los que mas se involucraron en este tipo de transacciones financieras con
los Bancos Sombra. De manera general, aquellos paises que durante esta época
adquirieron mas deuda proveniente de dichas instituciones como lo fue el caso de
Grecia, con un aumento de 46% y 56% respectivamente para 2006 y 2007, e
Irlanda, fueron los que recibieron el impacto mas duro de la crisis como veremos a
continuacion. 43

Sin embargo, este proceso de adquisicion de pasivos de los Bancos Sombra se dio
gracias al mismo funcionamiento de la misma institucion. En afan de expandirse,
estos recurren a la transformacion de liquidez en el proceso de titulizacion, pero
para ello se requiere de un gran apalancamiento proveniente de otra institucion
similar que tenga el mismo objetivo de expandirse, y de esta manera, ambos puedan

43 Blancas, A. & Gémez, M. (2017). El Sistema de Bancos Sombra y la Inestabilidad Financiera
Internacional. Revista Atlantica de Economia, Volumen 2. México.
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alimentarse de manera reciproca, esto genera que las operaciones lleguen a nuevos
paises que implementaran el mismo sistema, haciéndolo crecer.

Esto quiere decir que para que Europa se infectara como lo hizo es gracias a que
un gran niumero de Bancos Sombra se desarrollaron en dichos paises también
alimentandose mutuamente con los de Estados Unidos. En la tabla 1, podemos
apreciar una matriz de correlacion con relacion a los pasivos provenientes de
Bancos Sombra de los paises europeos y Estados Unidos, demostrando la conexion
existente entre ellos.

Claramente podemos establecer que, en la mayoria de los casos, las correlaciones
son mayormente altas, y en muchos casos casi perfectas. Inicialmente resalta el
hecho de que Estados Unidos tiene una alta relacion con todos los paises,
confirmando su papel como foco y principal transmisor, sin embargo, tal como
mencionamos con anterioridad, tanto Grecia como Irlanda poseen altas
correlaciones con todos los paises, pero sobre todo entre ello, dando argumentos
para establecer que, al estar mas inmersos en este sistema, ocasioné que cuando
la crisis estallara, estos paises sufrieron las peores consecuencias.

A su vez, y contrario a lo que podemos ver en los casos de Grecia e Irlanda, paises
como Alemania y el Reino Unido, son los que poseen las menores correlaciones de
manera general, e igualmente entre ellos. Esto indica que ambos paises, a pesar
de tener presencia en el sistema, estaban mucho mas aislados de los demas paises
y por lo tanto no tan inmersos en la burbuja, por lo que posteriormente no fueron
gravemente afectados por dicho sistema.

En resumen, gran parte de la fragilidad financiera que se desarrollé en Europa fue
formada por los denominados PIGS (Portugal, Italy, Greece, Spain por sus siglas
en inglés), haciendo referencia de manera despectiva a que su economia no estaba
al nivel de otros paises. Sin embargo, cabe mencionar que Irlanda, dadas sus altas
correlaciones con Estados Unidos, pudo haber sido el pais por el cual el contagio
proveniente del pais norteamericano se origino.

A su vez, vale la pena hacer referencia de que tal como la correlacién entre los
Bancos Sombra de estos paises, también existe una gran causalidad entre el
aumento en los pasivos de estas instituciones en dichos paises. Esto quiere decir
que, si los pasivos de un pais ocasionan el aumento de los pasivos del otro pais,
sin embargo, hay casos en los que no se da de manera inversa, por lo que algunas
relaciones de causalidad entre los Bancos Sombra se dan so6lo de manera
unidireccional. Por otra parte, en menor medida se pueden dar los casos en que los
paises no presentan ningun tipo de causalidad con respecto al aumento de sus
pasivos.
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Matriz de Correlacién. Pasivos de los Bancos Sombra 2002-2013

Alemania Bélgica Espaiia Francia Grecia Reino Unido Irlanda ltalia Portugal USA
Alemania 1 0,9374 0,7430 0,6801 0,7117 0,4118 0,8865 0,6042 0,6225 0,8321
Bélgica 0,9374 1 0,7961 0,7794 0,7674 0,5582 0,9342 0,6812 0,6824 0,9008
Espaiia 0,7430 0,7961 1 0,9458 0,9774 0,8535 0,9191 0,9348 0,9574 0,9004
Francia 0,6801 0,7794 0,9458 1 0,9549 0,9328 0,9023 0,9792 0,9528 0,9303
Grecia 0,7117 0,7674 0,9774 0,9549 1 0,8538 0,9140 0,9378 0,9551 0,8951
Reino Unido 0,4118 0,5582 0,8535 0,9328 0,8538 1 0,7000 0,9580 0,9339 0,7509
Irlanda 0,8865 0,9342 0,9191 0,9023 0,9140 0,7000 1 0,8303 0,8198 0,9798
Italia 0,6042 0,6812 0,9348 0,9792 0,9378 0,9580 0,8303 1 0,9798 0,8600
Portugal 0,6225 0,6824 0,9574 0,9528 0,9551 0,9339 0,8198 0,9798 1 0,8198

USA 0,8321 00,9008 0,9004 0,9303 0,8951 0,7509 0,9798 0,8600 0,8198 1

Tabla 1: Tomado de “El Sistema de Bancos Sombra y la Inestabilidad Financiera Internacional”. A.
& Gémez, M. (2017)*

Como era de esperarse, Estados Unidos posee una relacion bidireccional de
causalidad con casi todos los paises europeos al ser este pais el foco de la
infeccion, en cuanto a los demas paises casi siempre es bidireccional como ya
comentamos. Los casos de relaciones unidireccionales que se presentaron fueron
entre Francia y Portugal, donde los bancos franceses no afectaron a los
portugueses, pero si a la inversa; y el caso de Irlanda con Espafia y Portugal, en
donde los bancos irlandeses no afectan a los paises ibéricos, pero estos si a Irlanda,
y por ultimo el mas llamativo que es el caso de Grecia y Estados Unidos en dénde
los bancos estadounidenses no afectan a Grecia, pero inversamente si se da una
causalidad.

Este ultimo caso llama la atencion pues nos da a entender que a pesar de que
Grecia fue uno de los paises que mas afectado se vio durante la crisis, esta no llegb
en ninguna proporcion del pais principal, en este caso Estados Unidos, sino que su
severa infeccidén ocurrié Unicamente gracias a las relaciones que se dieron entre los
paises europeos, lo que habla que de manera paralela, la burbuja generada en
Europa pudo llegar a tener una magnitud similar a la gestada en el pais de origen,
y que esta a su vez contribuyo a que el impacto en Estados Unidos fuera aun mayor
al tener una especie de efecto rebote.

Los pocos casos que se presentaron en donde no se encontré ningun tipo de
causalidad fueron, los bancos sombra portugueses y espafioles, lo que demuestra
que a pesar de que ambos paises comparten frontera geografica, la cercania no es
necesariamente un factor que promoviera la transmision, y el segundo caso fue el
de Grecia e Irlanda, que una vez surge como algo llamativo puesto que a pesar de
que el contagio llegd a Europa desde Irlanda, Grecia tampoco tuvo contacto alguno
con dicho pais, por lo que la debacle de Grecia se debe a todos los demas paises,

44 Blancas, A. & Gémez, M. (2017). Op. Cit. P.72
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gue irbnicamente no tuvieron consecuencias negativas de la misma magnitud que
este Ultimo pais.

Claramente todo este sistema, que a pesar de ser muy novedoso y aplicar procesos
complejos para obtener mayores ganancias, resultd ser completamente
contraproducente para la mayor parte de los paises que lo adoptaron. Sin embargo,
como ya establecimos, las consecuencias principalmente en Europa y en el resto
de América no se dieron de manera homogénea ni en cuestion de territorios ni en
los sectores, por lo que existieron factores que diferenciaron el afrontamiento de la
crisis para cada uno de ellos.

A continuacion, analizaremos de manera general como se dieron los afios
inmediatos a la crisis, y como, y en donde especificamente se presentaron los
efectos mas relevantes derivados de la misma, tratando de puntualizar ciertos
elementos que permitieron a algunos paises sobrellevar la misma, y o que género
gue, en otros, dicho evento se convirtiera en un punto de quiebre no sélo econémico,
sino también, politico, social y cultural que cambiaria la perspectiva y la manera de
realizar las actividades econOmicas.

4.4. Consecuencias en Europa y México

Muchos de los efectos dados en la Eurozona fueron similares en tipo y
proporcion a los vistos en Estados Unidos, por la gran conexion que hubo entre
ambas zonas, sin embargo, como ya se menciong, la crisis fue heterogénea y vario
dependiendo de lo mucho que un pais se vio involucrado en el sistema de Bancos
Sombra. En un intento de dimensionar las consecuencias mencionaremos el
comportamiento de ciertos indices de la Unién Europea haciendo énfasis en sélo
algunos paises, para después hablar del caso particular de México.

Principalmente cabe mencionar que este suceso caus6 un choque en la demanda,
en la oferta y un choque financiero, mismo que afecté muchas otras variables reales
de la economia europea. En primera instancia, la inflacion fue un indicador que no
vio reflejado de gran manera la magnitud de la crisis, ya que, en 2008, se genero
solamente un 3.8% siendo este el mas alto, ya que para 2009, 2010 y 2011 fue de
1%, 2.1% y 3.1 % respectivamente. Sin embargo, paises como Espafia presentaron
inflacién de 4% en 2008 y en 2010, y Grecia de 4.1% y 4.7% en el mismo periodo,
gue considerando que fueron dos de los paises mas afectados, no es una cifra muy
elevada de inflacion.

A diferencia de la inflacién, un indice que fue muy revelador en cuanto a las
consecuencias fue el nivel de empleo, sin embargo este no se presenté de manera
inmediata, durante los primeros afos de la crisis, en 2008, 2009 y 2010, el nivel de
desempleo se mantuvo en 8% en promedio, sin embargo, durante 2011, 2012 y
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2013 el nivel aumenté a niveles alarmantes para los paises, ya que para 2013, el
desempleo habia alcanzado el 11% en la Unién Europea, mientras que en paises
no tan afectados como Alemania o Gran Bretafia, se mantuvo en 5.4% y 7.7%
respectivamente, pero paises como Espafia y Grecia mostraron un comportamiento
totalmente opuesto, ya que para ese mismo afio, mostraron niveles de 26.8% Yy 27%
respectivamente, cuando en el afio 2005, ambos paises se mantenian
aproximadamente en 8%.4°

Para contrarrestar gran parte de las consecuencias negativas, las estrategias de
reactivacion econdémica implantadas en Europa eran muy similares a las ejecutadas
en Estados Unidos, se realizaron numerosos rescates bancarios por parte de
instituciones privadas y por parte de los Bancos Centrales, y en afan de promover
el consumo y la inversion de nuevo se aplicaron politicas monetarias expansivas y
politicas fiscales expansivas de igual manera por parte del Banco Central Europeo,
sin embargo, en la mayoria de los casos estas medidas no fueron efectivas
inmediatamente.

Ahondado a esto, los desajustes macroecondmicos a nivel global y la baja en las
calificaciones de los instrumentos llevaron a que el gran nimero de bonos emitidos
por los paises afectados tuvieran que pagar mucho mayor interés, haciendo crecer
la deuda publica, en muchos casos, esta fue tan alta, que muchos paises como
Irlanda, Portugal y Grecia estos llegaron a alcanzar niveles de 97%, 93% y 143%
del PIB en el afio 2011, y estuvieron a punto de declararse en impago, lo que ponia
a su vez en riesgo su permanencia en la Unién Europea.

Entonces para poder impulsar aun méas la economia, e intentar reducir el efecto
negativo de la deuda publica, ademas de los rescates emitidos por el gobierno de
cada uno de los paises, mismo que ponia en dificultades las finanzas publicas y en
casi todos los casos gener6 un déficit, fue necesario también recurrir a la deuda
externa, principalmente proveniente de instituciones internacionales como el FMI y
el Banco Mundial y del mismo Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera.
Irlanda pidi6 un rescate de 68 mil millones de euros a dichas instituciones, Portugal
de 78 mil millones, Grecia de 110 mil millones euros y por ultimo Espafia de 62 mil
millones de euros.

Bajo este contexto queda claro que la situacion en el continente fue bastante grave,
sin embargo, se desarrollo tarde a comparacion de lo vivido en Estados Unidos que
de 2009 y 2010 vivi6 los peores momentos, pero posteriormente comenzd con una
lenta recuperacion. Por el contrario, para 2013, el sector financiero estaba
completamente frenado, las empresas con baja produccion por la falta de inversion
y de consumo, y la demanda nacional e internacional de igual manera detenida por
la incertidumbre y por la preferencia de liquidez con motivo de precaucion llevo a
qgue el crecimiento durante estas épocas decayera enormemente, e incluso en

45 Velandia, L. (2014). Crisis Economica y financiera de Europa. Universidad Catélica de Colombia,
Colombia.
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muchos lugares, este fue peor que lo que se vivid en el foco de la crisis en sus
peores momentos.

De manera general, la Union Europea empezé a mostrar un comportamiento
descendente de su crecimiento desde 2007, sin embargo, no es hasta 2008 que se
habla de una completa recisién, con un crecimiento de 0.4% en dicho afo, y desde
ese momento comenzo un periodo de inestabilidad en el crecimiento, ya que para
2009 se presentd una gran caida de -4.5%, y para los siguientes dos afios se
estabilizo con crecimiento de 2.1% y 1.6% para finalmente volver a tener una caida
de -0.4% en 2012.

De manera en particular, los paises presentaron comportamientos muy diferentes,
el caso de Alemania no fue tan desastroso, ya que s6lo en 2009 mantuvo un
crecimiento negativo de -5.1% para presentar una recuperacion mas constante en
los siguientes afios. Los casos de Portugal, Irlanda y Grecia, como es previsible por
lo comentado fue mucho peor y por un periodo mas extenso, puesto que para el
periodo de 2009 a 2012 el crecimiento promedio de cada pais fue de-1.45%, -1%y
-5.37% respectivamente.

Tal como pas6 en Estados Unidos, durante el impacto de la crisis la economia
europea también alcanzo la parte mas baja de su propio ciclo largo, mismo que
inicié con el fin de la segunda guerra mundial y la aplicacion especifica para esta
zona del New Deal. Sin embargo, a diferencia del pais principal, la depresion duré
mucho mas tiempo en este continente dado que para 2013 y 2014 los numeros tan
bajos de muchos paises impuls6 hacia abajo el promedio general de toda la Unién
Europea, de manera que la recuperacion generalizada empez6 a percibirse hasta
mediados del afio 2015.

Toda esta situacion vivida trascendi6é a diferentes niveles, no sélo permanecié en
los econdémico, en cuestion de politica se presentaron un gran numero de
destituciones de cargos, y en cuestion social hubo diferentes protestas y cambios
en la organizacion social, aumentando inmensamente los indices de pobreza
especialmente en paises como Espafia y Grecia, aspecto que causd que
situaciones como la delincuencia y la inmigracion también lo hicieran, causando asi
un malestar general en los paises.

Como los diferentes datos han demostrado el impacto que tuvo la crisis en
diferentes paises esta directamente relacionado al nivel de interaccion con los
Bancos Sombra y sus activos titulizados, pero también el nivel econdbmico que
dichos paises presentan, es por eso que de alguna manera los denominados PIGS
fueron los mas afectados. Entonces, siguiendo con dicho patron mostrado hasta
ahora, podemos afirmar en primera instancia que, por la debilidad econ6mica de
México, el pais de igual manera presentaria consecuencias altamente negativas
derivadas de la crisis.
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Sin embargo, a pesar de dicha situacion, el caso de México es diametralmente
opuesto a lo que gran parte de los paises en Europa vivieron, gran parte de sus
indicadores si bien si sufrieron algun tipo de afectacion, esto no es comparable ni
en duracién ni en magnitud a lo presentado en Estados Unidos, lo que reafirma lo
ya comentado anteriormente, el hecho de que exista una cercania geografica entre
dos paises no tiene ningun tipo de relacion con el nivel de inclusion en la burbuja
financiera.

En cuestién de inflacion, el porcentaje aumenté tanto en el afio de 2008 y 2009,
siendo especificamente 5.12% y 5.29%, que, si bien es mas alto que lo presentado
en Europa, tomando en cuenta que el objetivo de inflacién planteado por el Banco
Central cada afio es +/- 3%, esta inflacion fu bastante moderada considerando las
circunstancias globales, sin mencionar que para los siguientes afios esta bajo y en
la mayoria de ellos, la inflacién se mantuvo dentro del objetivo planteado.*®

En cuestion de desempleo tampoco hubo nimeros alarmantes y claramente se ve
una distincibn muy marcada por sobre lo visto en Europa, ya que en 2009 a pesar
de que este nivel si subid, este alcanz6 solo un nivel de 5.36% y a partir de ese
momento comenz6 un lento descenso en los préximos afios y manteniéndose
estable. Esto a su vez nos indica que el choque internacional no se tradujo ni a la
produccion ni al consumo en el pais, y que el papel de la politica monetaria en el
pais logré6 mantener un nivel de confianza estable en los agentes que mantuvo la
economia funcionando practicamente de forma normal.

A pesar de que la actividad econdmica en México no tuvo grandes consecuencias,
el sector financiero también forma gran parte de la economia nacional, asi como el
comercio internacional, y dado que en muchos paises ambas actividades estaban
en pausa total, el hecho de que hubiera también una afectacién en el crecimiento
del pais era inevitable, sin embargo, tal y como los otros indicadores, el PIB tuvo un
repunte casi inmediato y no volvié a presentar la volatilidad que se presentd en
Europa.

En nimeros, desde 2006 de igual manera comenz6 una tendencia descendente del
producto en el pais, para que por fin, en el afio 2009 se situara en su minimo, mismo
que equivalié a una caida del -5.28%, comparable a lo que sufrié cualquier otro pais
analizado en el trabajo, sin embargo, para 2010 hubo un repunte de casi la misma
proporcion, es decir de 5.11%, para que en los 4 afios siguientes mantuviera un
crecimiento promedio de 2.85%, que para el desempefio historico del pais, son
porcentajes normales y totalmente ajenos a lo que se vivia en el resto del mundo
hasta ese punto.

46 Banco Mundial (2021). Inflacién, precios al consumidor (% anual), México. World Bank Data,
sitio web:
https://datos.bancomundial.org/indicador/EP.CPIL.TOTL.ZG?end=2020&locations=MX&start=2002.
Consultado el 12 de junio de 2021.
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La situacion de la crisis se presentd asi en el pais dado que la relacién que to el
sistema financiero mexicano con el sistema de Bancos Sombra en el pais fue casi
nulo, por lo que de manera interna no se generé el apalancamiento y el nivel de
riesgo como en otros paises. Esto principalmente se debe a que el sistema
financiero mexicano, a diferencia del norteamericano, del europeo e incluso de
algunos paises asiaticos es considerablemente mas pequefio, limitado y obsoleto a
estos, por lo que el comercio de este tipo de instrumentos negociados por los
Bancos Sombra era casi inexistente en el pais, lo que a su vez limité el desarrollo
interno de otros Bancos Sombra.

Sin embargo, cabe mencionar que gran parte de las consecuencias que sufrid
México en el producto, si se deben a afectaciones en el sistema financiero y en las
cuentas de capital del pais, sin embargo, se dieron principalmente en forma de dafio
colateral de los vivido en otros paises. Como sabemos, el sector bancario dentro
del pais es realmente importante y con un gran nimero de flujos, sin embargo, la
razén de esto, es que la mayoria de estas instituciones son de capital extranjero,
especificamente de capital espafiol, norteamericano e inglés, tres paises
directamente involucrados en la crisis.

Por lo que cuando la crisis estalld, a pesar de que muchos de estos no constituian
sus propios bancos sombra y no comerciaron con los activos titulizados al mismo
nivel que otros, la crisis los afecté de igual manera haciéndolos perder un gran
namero de ingresos. Para poder llevar a cabo rescates rapidos y poder estabilizarse
lo mas pronto posible, las subsidiarias en México de estos bancos afectados,
mandaron capitales del pais a sus matrices, lo que ahondado a una cuenta de
capital desregulada como la que presenta México, llevo a una corrida que afecto la
balanza de pagos y por lo tanto también las reservas internacionales.

Después de esta situacion, aspectos como la bolsa de valores y las calificaciones
de numerosas instituciones también cayeron y fue dificil para el pais poder volver a
tener flujos del extranjero, por lo que el sistema financiero tuvo un crecimiento
moderado durante el periodo de la crisis, sin embargo, como el ahorro, el crédito y
la inversion nacional no se detuvo en su totalidad como en muchos otras partes, el
sistema pudo sobrevivir durante la situacion. Cabe mencionar que, a pesar de no
estar en niveles tan criticos, el pais solicité un crédito al FMI por 47 mil millones de
dolares para poder enfrentar los efectos negativos.

Por todos los diferentes criterios que hemos analizado podemos concluir que la
crisis sub-prime fue un fendmeno completamente diferente a sus similares ocurridos
con anterioridad, pero todos siguiendo un mismo patrén de comportamiento descrito
por diferentes autores. Las crisis son generadas por el mismo sistema econdémico
el cual va alimentando la inestabilidad y el riesgo conforme el crecimiento y los
rendimientos suben hasta que llega un limite y da comienzo el proceso opuesto.
Con base en esto, durante ese periodo la economia global toco fondo, y era
prioritario comenzar a levantarse para asi dar inicio a un nuevo ciclo econémico.
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Sin embargo, para llevar a cabo este nuevo comienzo era necesario volver a
reformar la estructura econdmica y sus relaciones, tal como ha sucedido en
anteriores ocasiones. Aspectos como las regulaciones y posturas mucho mas
restrictivas comenzaron a darse alrededor del mundo una vez la crisis estallo, sin
embargo, dada la condicion tan particular de esta crisis muchos otros temas
comenzaron a salir a la luz, y los agentes cambiaron sus perspectivas sobre el
sistema radicalmente.

Por lo que a continuacion, detallaremos todas aquellas politicas, legislaciones y
regulaciones que se dieron a raiz de la crisis en la mayoria de los paises, asi como
su aplicacion y funcionamiento. Ademas, detallaremos algunas otras propuestas
que han surgido especificamente de esta situacion, y como los paises que mas
resintieron la crisis han evolucionado desde los peores momentos hasta la
actualidad.
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Capitulo 5: Medidas de combate a la crisis y
recuperacion (2010-2020).

Introduccion

En los capitulos anteriores nos dedicamos a explicar la naturaleza de los
ciclos economicos, y la formacion del mas reciente ciclo de Kondratiev que tuvo su
fase de depresion aproximadamente hace 10 afos, dependiendo del pais que se
analice, y observamos que las circunstancias que dieron lugar al mismo fueron muy
particulares, razén por la que las consecuencias negativas de todo lo que se
desarroll6 dentro del sistema en este ciclo, se vino abajo en menos de un afio y llevo
a todos los agentes econdmicos a replantearse la conveniencia de ciertas
operaciones financieras, pero sobre todo la efectividad del sistema de supervision y
regulacion financiera internacional.

Las crisis economicas son algo inherente al sistema econdmico capitalista, ha si lo
han citado diferentes autores y asi lo hemos demostrado con esta investigacion, por
lo que el proceso de recuperaciéon de las mismas tampoco es algo completamente
nuevo y en muchos casos han tenido similitudes histéricas, sin embargo, hay que
establecer que desde las politicas Keynesianas este proceso ha tenido un enfoque
muy diferente. Por otra parte, como mencionamos la naturaleza de como se dieron
los sucesos requirieron acciones diferenciadas de recuperacién, supervision,
regulacion e incluso alternativas a operaciones cotidianas dentro del sistema
econdmico.

Como se menciond en el capitulo anterior, gran parte de las respuestas inmediatas
de los gobiernos de los paises afectados fue generar rescates del sistema financiero
o de la economia en general, estos provenientes del mismo gasto publico o a través
de deuda externa con instituciones como el FMI. Estas politicas tienen una razén
de ser, dado que coinciden con las medidas preventivas y de recuperacion
planteadas por Minsky y Fazzari, a las cuales denominaron “politicas anticiclicas”,

Entonces, a continuacion, ahondaremos en estas politicas planteadas por estos dos
autores, mismas que retoman muchas de las propuestas de Keynes, y su relacion
con las politicas aplicadas en los paises afectados. Para después cerrar con las
regulaciones especificas que se generaron con el afan de prevenir algun suceso
similar al vivido en ese tiempo y bajo la misma via, asi como otras alternativas que
surgieron que podrian ayudar a combatir el comportamiento ciclico generado por
las instituciones financieras.
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5.1. Politicas anticiclicas y medidas de impulso

Como mencionamos en la introduccidén de este trabajo, Hyman Minsky se
centré en estudiar el funcionamiento del sistema financiero internacional y se dio
cuenta que las operaciones llevadas por estos, acompafado de las politicas que
implemente un pais son las mismas que acaban generando la crisis, y que, de
manera inversa, un nuevo ajuste de las politicas permitira un nuevo crecimiento
dando asi inicio a un nuevo ciclo. Las politicas aplicadas en cada parte del ciclo
normalmente coinciden histéricamente, siendo las que generan inestabilidad, la
desregulacion del sistema financiero, el incentivo al apalancamiento y una
desconexion o separacion del sector privado del estado.

Por su parte, aquellas que son usadas para la recuperacion, y que en gran parte
son resultado de la labor de Keynes y que fueron aplicadas en el mencionado New
Deal, de igual manera pueden ser usadas para liberar tension de la economia y asi
romper con el factor inercial del ciclo econémico y restablecer la estabilidad dentro
del pais y del sistema financiero internacional. A estas politicas las podemos llamar
“politicas anticiclicas”, y fueron resultado del trabajo de Minsky en Global
Consequences of Financial Deregulation?’, al cual posteriormente se le sumaron
aportaciones de Fazzari.

La premisa principal de estas politicas en el supuesto que se usen para generar
recuperacion econdémica, es que estas deben ser capaces de volver a generar un
entorno de confianza en los agentes, incentivando asi el consumo y la inversion e
iniciando un nuevo circulo virtuoso que repercuta en la economia real, y esto se
logra a través de una nueva intervencion del Estado en la economia, esto en
diferentes areas, sin embargo a través de diferentes politicas y regulaciones de la
actividad econémica.

Esta intervencion del Estado en la economia debe ejecutarse principalmente por
dos vias durante la recuperacion: Para empezar, que el gasto publico deficitario
tome el papel de la inversién privada cuando esta no tiene incentivos para existir, y
por otra parte establecer una politica monetaria flexible que mantenga estabilidad
en las tasas de interés y en los precios, y que de ser necesario el Banco Central
esté preparado para tomar en cualquier momento su papel como prestamista de
altima instancia.

Si recordamos, la respuesta inicial del gobierno norteamericano hacia la crisis fue
hacer que el Banco Central salvara a un gran nimero de instituciones financieras
gue cayeron en quiebra, fungiendo, asi como el prestamista de Ultima instancia.
Ademas, al reconocer que tanto los créditos como la inversion estaban en niveles
extremadamente bajos, la Reserva Federal casi inmediatamente establecié una

47 Minsky, H. (1986). Op. Cit. P.24
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tasa de interés de 0, con afan de promover la confianza e intentar mantener la
estabilidad en de precios. Por ultimo, al verse la inversion tan baja, el gobierno tuvo
que recurrir a adquirir déficit publico para poder realizar paquetes de rescate
econébmico y politcas de apoyo al empleo, mismas que ayudaron
momentaneamente a suplir el trabajo que haria la inversién privada en términos
normales.

En Europa no fue muy diferente, las politicas de rescate del Banco Central Europeo
a las instituciones y del FMI y el Mecanismo Europeo de Estabilidad Financiera con
los paises ejemplifica perfectamente estas politicas citadas. En el caso en que estas
sean aplicadas durante fases ascendentes del ciclo debe tenerse en cuenta que el
hecho de que el Estado a través de la politica monetaria y fiscal es capaz de liberar
tension en los mercados en cualquier momento, y que, junto con la continua
aplicacion de normas de regulacion, la inestabilidad generada por el sistema puede
ser controlada de una mucho mejor manera también.

A pesar de sus beneficios, una de las criticas mas comunes a la politica de
intervencidn estatal propuesta por Minsky, es que, en muchos casos, esta puede
llegar a entorpecer la correcta asignacion de activos y dificultar la estimacion de los
precios relativos de los mismos, por lo que Minsky (1986) en Global Consequences
of Financial Deregulation establece que “una economia en crecimiento necesita
tanto la eficiencia en la asignacion como la estabilidad del sistema financiero, por lo
que la evaluacion de un régimen de regulacién debe hacerse atendiendo a ambos
objetivos”.*®

AuUn con esta serie de medidas que han sido capaces de generar una constante
progresion de ciclos inconclusos y que en términos generales han logrado su
cometido de promover la confianza y el crecimiento, estas, en muchos casos, no se
han adoptado de manera correcta segun Minsky, esto, por haber generado una
“estanflacion” (término utilizado por un aumento de los precios de manera mayor
gue proporcional sobre el crecimiento) puesto que el aumento en el gasto publico
va dirigido a mantener al consumo, pero no para promover la produccion, y a su
vez, el Banco Central ha actuado simplemente como el benefactor de la banca
comercial ante su falta de solvencia.

Durante los afios posteriores a la crisis, este tipo de fendbmeno fue muy comun
principalmente en los paises europeos, y de manera mas puntual en los
denominados PIGS, en donde la inflacion llegd a ser mucho mayor que el
crecimiento de dichos paises, sin embargo, como vimos dada la baja demanda, la
inflacion no fue un problema durante la crisis; por otra parte en muchos otros lados
si se ha observado el fenomeno en donde la banca comercial financia sus
operaciones casi en su totalidad gracias a financiamientos cruzados con otros
bancos o a través del Banco Central, lo que ademas de volver a generar

48 Minsky, H. (1986). Op. Cit. P.24
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inestabilidad, no se traduce en una soberania total de sistema financiero y no genera
crecimiento.

Por esto, Minsky, asi como Fazzari proponen algunas acciones complementarias,
entre las que destacan; dirigir el gasto publico a proyectos de inversion, generar
regulaciones y restricciones mas estrictas a la banca, y la mas importante que es
favorecer la integracion de grupos financieros, de modo que la banca comercial
compartiera con la banca de inversion el interés por mantener estables las
cotizaciones de los titulos.

El gasto publico realizado durante los momentos posteriores a la crisis, si se enfoco
en mantener el consumo y no hubo un apoyo tan directo hacia el sector productivo,
sin embargo, esto se dio de esta manera por las condiciones en las que se
encontraba cada sector, como sabemos, el sector mas afectado fue el financiero,
por lo que su rescate fue algo que absorbi6 gran parte del gasto publico y en muchos
casos también limito la alternativa de obtener deuda externa posteriormente; por lo
qgue los pocos recursos que quedaban disponibles fueron utilizados para poder
solventar el choque de demanda generado, ya que de no tratarlo, el choque de
oferta, mismo que no fue tan grave como los otros, podia llegar a empeorar ante un
limitado consumo y poca inversion.

Por otra parte, el hecho de generar regulaciones y un método de supervisién mucho
mas estricto de la banca y en general del sistema financiero internacional fue algo
que inevitablemente se llevaria a cabo poco tiempo después de las peores
consecuencias de la crisis, bajo un entorno méas estable y dénde el analisis de los
sucesos permitiria una mejor diseccion de los procedimientos que podrian llevarse
a cabo desde la legislacién o desde la cultura de educacion financiera de los
agentes econémicos.

Por dicha razén podemos establecer que a partir de afio 2010, se establecid un
nuevo periodo de recuperacion y de politicas mucho mas restrictivas dénde la
preferencia por la liquidez era absoluta, y la mayoria de los agentes posee una
posicién cubierta, tal como lo fue después de la crisis de 1929, y el surgimiento del
New Deal. Como observamos, gran parte de las politicas que se emplean después
de una crisis son similares puesto que las consecuencias a grandes rasgos también
lo son, sin embargo, las particularidades de un proceso de recuperacién como este,
surgen del cdmo se puede evitar que algo como lo que se vividé pueda volver a
ocurrir a través de nuevas legislaciones y otros elementos.

Por lo que en el siguiente apartado veremos cuales fueron esas nuevas
regulaciones, modificaciones e incluso varias alternativas que se propusieron para
mejorar el funcionamiento del sistema financiero internacional y asi evitar de manera
general gue se pueda volver a gestar una situacion de inestabilidad similar y bajo
los mismos conductos, que en este caso fueron los bancos sombra.
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5.2. Legislaciones, modificaciones y alternativas al Sistema
financiero internacional posterior a la crisis.

Una vez que se llevaron a cabo las medidas emergentes para poder aminorar
los efectos nocivos de la crisis, y posteriormente generar un entorno de estabilidad
econOmica, antes de poder empezar a crecer y tener un nuevo comienzo, era
necesario hacer un analisis de todo lo sucedido, entender como dichos sucesos
pudieron haber sido prevenidos, y aplicar dicho conocimiento para generar nuevas
politicas regulatorias, asi como cualquier modificacion al sistema que resulte
pertinente para poder evitar que se genere una burbuja, al menos por las mismas
vias que estas lo hicieron con anterioridad, y que con medidas complementarias la
inestabilidad inherente se pueda al menos controlar.

Dicho esto, Estados Unidos, como punto focal de la crisis, junto con instituciones
internacionales como el FMI o el Financial Stability Board trataron de generar
regulaciones y métodos de supervision contra los bancos sombra. Sin embargo,
cabe mencionar que dicha tarea fue complicada, principalmente por la dificultad que
representa el poder detectar estas instituciones, ya que como sabemos, sus
operaciones son realizadas principalmente en mercados OTC, sin embargo, a
través de los estudios de hojas de balance de las instituciones se pueden dilucidar
algunos comportamientos que delatan a estas instituciones.

Por otra parte, cabe sefialar que, por estas limitantes, una regulacion directa hacia
el sistema de bancos sombra aun no ha podido consolidarse, pero para el afio 2010,
se aprobo en Estados Unidos la Ley Dodd-Frank, lo mas cercano a una legislaciéon
de los mismos y un claro avance en el sistema de monitoreo y supervision de todo
el sistema financiero norteamericano, esto ya que tiempo después se llegé al
consenso de que una de las causas principales de la crisis fue una regulacion
fragmentada y anticuada que inevitablemente fue superada por las innovaciones
financieras debido a una muy poca supervision, misma que alenté a los agentes a
operar bajo las sombras para sacar ventaja de ello.

En términos generales, la Ley Dodd-Frank buscaba generar una mayor supervision
del sistema financiero norteamericano y proveer de proteccion a todos los
consumidores de servicios financieros, esto a traves de tres pilares principales: 1)
Promover la estabilidad a través de medidas que mejoren la transparencia del
sistema, 2) Dividir las funciones de la banca comercial y la banca de inversion al
prohibir que la banca pueda poseer inversiones en fondos de cobertura o en firmas
privadas, a esta legislacion, de igual manera se le refirio como la Volcker Rule en
honor al expresidente de la Reserva Federal.

Pero el aspecto mas importante resulto el generar un sistema de monitoreo de las
practicas bancarias, asi como de instituciones con cuentas inestables con el objetivo
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de poder limitar los problemas de las instituciones consideradas too big to falil,
proteger a los usuarios de las consecuencias y los costes de los rescates
financieros, y por ultimo, proteger a los consumidores de las practicas excesivas
dentro de los diferentes productos de crédito como lo fueron las hipotecas, y otros
activos de flujo predecible que pudieran ser objeto de titulizacion.

De esta manera, si bien la ley no tenia ningun apartado especifico en el cual se
limitaba la labor de los bancos sombra, esta si limitdé la materia prima con la que
estos trabajaban, ya que, al tener una supervision de dichos activos, el proceso para
generar CDO, CDS y CDO sintéticos se interrumpe, de manera que estos no pueden
ser comercializados, y la banca sombra no tiene una razon para operar, al menos
con dichos activos.

Dicho esto, a pesar de algunas limitantes claras, la importancia de dicha ley fue
evidente, dado que, a través de una prevencion de toma de riesgo excesiva por
parte de los agentes, se espera que no ocurra la creacion de los activos financieros
nocivos para la estabilidad del sistema, todo al mismo tiempo que se genera una
constante supervision a cargo de la Reserva Federal y de nuevas instituciones
creadas por la ley como lo fueron el Consejo de Supervision de Estabilidad
Financiera y la Oficina de Investigacion Financiera; y una proteccion y educacion
financiera a los usuarios, misma que corria a cargo de la Oficina para la Proteccion
Financiera del Consumidor (CFPB).

Afos después, a pesar de que la ley era algo inevitable y completamente necesario
para evitar que algo de la misma magnitud ocurriera otra vez, existen argumentos
que afirman que dicha ley también tuvo un gran nimero de aspectos negativos que
podrian ser perjudiciales para el sistema y la economia norteamericana en general.
Principalmente se puede destacar el hecho de que limita la flexibilidad que tiene la
FED para responder a una situacion como la vivida en la crisis al prohibir que tome
el papel de prestamista de Ultima instancia con entidades no bancarias, por otra
parte, también se cree que el sistema de monitoreo y regulacion no es suficiente y
que posee huecos y superposiciones en varios ambitos.*°

A pesar del debate que puede existir con respecto a la ley, es claro que esta cumplié
su funcién primordial en los Estados Unidos, y se puede argumentar con facilidad
que desde su implementacion el sistema financiero es mucho mas seguro al tener
un mejor control de la operacidon bancaria, y un sistema de regulacion y monitoreo
a cargo de instituciones creadas especificamente para dicha labor. Y tal como la
crisis fue rapidamente absorbida por otros paises alrededor del mundo, para el
sistema financiero internacional también era prioritario adoptar casi de manera
idéntica las modificaciones y legislaciones que pudieran garantizar la misma certeza
gue la Ley Dodd- Frank dio casi de manera inmediata.

49 Neil, M. & Klein, A. (2014). The Impact of the Dodd-Frank Act on Financial Stability and Economic
Growth
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Hasta antes de la crisis ya existian diferentes instituciones y diferentes regulaciones
del sistema financiero internacional, ademas de las ya reconocidas como el FMI o
el Banco Mundial, existian otras como el Foro de Estabilidad Financieray el Comité
de Regulacién Financiera de Basilea, mismas que son conocidas por emitir las
recomendaciones del sistema financiero, denominadas “Acuerdos de Basilea”, los
cudles se remontan al afio 1974, cuando los bancos centrales de los paises mas
importantes se centraron en establecer un capital minimo que debia tener una
entidad bancaria en funcion de los riesgos que afrontaba.

Para 2004, se realiz6 una nueva revision de dichos acuerdos y se adoptaron los
Acuerdos de Basilea Il con base en las nuevas modificaciones e innovaciones del
sistema financiero en ese momento, sin embargo, obviamente el proceso de la
titulizaciébn y la existencia de los bancos sombra pasaron desapercibidos
inicialmente a dicha regulacion, y en muchos aspectos esta fue insuficiente para
poder evitar lo que sucederia mas adelante.

Basilea Il fue altamente criticada una vez que la crisis estallo principalmente por el
hecho de que se afirmaba que era una legislacion “prociclica”, es decir que
incentivaba la inestabilidad generada por el mismo sistema, y acentuaba la fragilidad
em tiempos de crisis, ademas de que su sistema de transparencia y disciplina de
mercado fue ineficiente. Sin embargo, la razén de su inevitable derogacion fue el
hecho de que el sistema de control de riesgos, principalmente relacionado a los
riesgos de mercado, era demasiado limitado y no abarcaba los grandes espectros
de activos y productos que caracterizan al sistema financiero, siendo las hipotecas
Su mas grande omision.

La crisis como era de esperarse dejo en evidencia la gran fragilidad del sistema
internacional, no sélo en Estados Unidos, por lo que desde ese momento comenzo
una revolucion en el sistema de regulacién. Dado que ahora se reconocia un
sistema mucho mas integrado y globalizado, y en donde habia naciones que en
ambitos financieros comenzaron a ganar importancia en los afios recientes (paises
emergentes) era necesario generar una nueva institucion que procurara la
estabilidad tomando como base al Foro de Estabilidad Financiera, pero que ahora
incluyera a estas nuevas figuras.

Por lo que, en 2009, los miembros de los bancos centrales del G-7 ademas de 5
miembros mas de centros financieros importantes como Singapur, Suiza o Hong
Kong, que conformaban originalmente a dicha institucion, tomaron la decision de
aceptar al resto de miembros del G-20, de manera que paises como México, China,
Brasil e India también pasaron a formar parte de dicha organizacion, cuyo nombre
fue cambiado al ya nombrado Financial Stability Board.

Esta nueva institucion reconocio las debilidades del sistema financiero internacional
derivados de la crisis, y propuso un plan de accién en contra del mismo centrado en
cinco pilares principales: 1) Modificaciones en las funciones y usos de los indices
crediticios, 2) Generar un mayor cuidado del capital, la liquidez y la administracion
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de riesgos, 3) Enfasis al aumento de la transparencia, 4) Robustecimiento del
sistema para poder sobreponerse a las tensiones recurrentes del sistema y 5)
Fortalecimiento de las autoridades responsables.

Estas nuevas recomendaciones fueron la base para que eventualmente se hiciera
de igual manera una revision de los Acuerdos de Basilea Il, y para diciembre de
2010, entrara en vigor la legislacion del sistema bancario que nos rige actualmente,
denominada Basilea Ill. Tal como sus predecesores, estos acuerdos se enfocaron
en establecer los requerimientos en los indices de capital, liquidez, morosidad,
apalancamiento, etc. de la banca, sin embargo, esto ajustado a las nuevas
percepciones y mediciones de riesgo a las que estas instituciones pueden incurrir,
incluyendo aquellas que son resultado de la operacién de la banca sombra.

Las regulaciones anteriores normalmente también establecen una serie de
recomendaciones preventivas del comportamiento de la banca, la cual a través de
un sistema de colores se puede determinar la situacidon de una institucion
dependiendo de sus indices, si esta cae por debajo del indice objetivo impuesto por
los acuerdos, la institucion gubernamental pertinente de cada pais tiene la
obligacion de llevar a cabo un analisis de las operaciones de la banca y emplear
medidas correctivas a la brevedad.

Si bien este sistema era efectivo para conocer a instituciones en situacion de
nameros rojos, muchas veces las medidas correctivas llegaban tarde y la banca
central debia intervenir. Basilea lll, para solventar dicha falencia implementé un
sistema de “Alerta Temprana”, la cual, usando el mismo sistema ya existente,
imponia una supervisibn mas estricta, de manera que cuando un banco se acerque
demasiado al limite aceptable impuesto, sin ser necesario que caiga por debajo, se
realiza el mismo proceso de atencidn y correccién, esperando que de esta manera
se pueda llevar a cabo la atencion a tiempo y se eviten sucesos como las quiebras
de diversas instituciones en la crisis.

A pesar de que estos nuevos acuerdos también abarcaron muchas de las
deficiencias de sus versiones anteriores y se actualizaron de una manera muy
efectiva, tal como la Ley-Dodd-Frank, los Acuerdos de Basilea Ill no han estado
exentos de criticas sobre su eficiencia. La principal es que dados los requerimientos
de reserva y los indices de liquidez que deben mantener dichas instituciones, sean
un desincentivo para la banca, lo que reduciria el otorgamiento de financiamiento a
los agentes y afectando negativamente a la economia; a su vez también existe que
el hecho de ser mas exigentes con dichos indices no garantiza que las entidades
sean mas solventes.

Cabe sefalar que estas criticas provienen principalmente por aquellos actores que
son sujetos de la regulacion, es decir los participes de los mercados financieros. En
2021, a poco mas de 10 afios de su aplicacion, el fenomeno de una reduccién de
créditos que se traduzca en una afectacidon para la economia no se ha dado, y si
bien esto no garantiza que los acuerdos no tengan falencias o huecos que puedan
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dar pie a una nueva crisis posteriormente, es claro que al menos estos nuevos
acuerdos han limitado la actividad financiera inestable y han permitido una
recuperacion ordenada de los distintos paises afectados.

Aln con todos estos cambios en la regulacion e incluso en la proteccion de los
usuarios de servicios financieros, gran parte de los individuos, de las personas
fisicas, tras la crisis, ademas de verse afectados econdmicamente, su confianza en
el sistema fue completamente destruida; por lo que, a pesar de la recuperacién, no
estaban dispuestos a volver a caer en la misma situacion. Por dicha razén,
ahondado a un grupo de oferentes que también querian empezar a marcar un
cambio y no ser participes, en papel, del proceso de inestabilidad de este sistema
comenzaron a surgir algunas alternativas a los servicios financieros.

El mas llamativo y que ha tenido un desarrollo importante hasta tener varios
representantes en diferentes paises es la denominada “Banca ética”. Esta podemos
definirla como un sistema alternativo cuya razon de ser es utilizar practicas diferente
a las habituales en el sistema financiero tratando de ofrecer a sus clientes unos
criterios de gestion no tanto basados en la maximizacion de beneficios y en la
especulacién sino en operar en la economia real persiguiendo objetivos de
transparencia, responsabilidad social y apoyo a proyectos enfocados en la
sostenibilidad.>®

Si bien este concepto surgié desde los afios 60, no fue hasta después de la crisis
sub-prime que tom6 mucha mas relevancia y popularidad por la busqueda de la
gente de obtener una alternativa mas segura y que ofrezca los mismos servicios de
la banca tradicional. Los beneficios que presentan estas instituciones incluyen el
tener una total transparencia de las acciones que hace la banca, sus cuentas e
incluso el uso que se le da a tu dinero ahorrado o invertido, ademas, las inversiones
gue lleva a cabo la banca son seleccionadas con base en su impacto positivo en la
sociedad, la educacion financiera, el medio ambiente, etc., sin mencionar que las
condiciones laborales y la cultura corporativa siempre intenta mantener valores de
igualdad, justicia, responsabilidad y equidad.

A través de portales de informacién financiera oficiales se ha podido confirmar que
dichas instituciones se manejan bajo estos estdndares y que sus cuentas cumplen
con lo afirmado por ellos mismos, sin embargo, aun por su baja presencia de
mercado y la gran competencia que existe en dicho sector, este sistema no se ha
podido expandir, dado que las sedes principales estan en Europa y Norteamérica,
y siendo en Latinoamérica aun un proyecto que esta en puerta pero no se ha podido
desarrollar del todo, sin embargo, es un proyecto que podria cambiar de manera
positiva la operacion de todo el sistema, de manera que incluso las grandes
entidades que conocemos ahora, deberan hacer la transicién a dicha modalidad.

50 Gedesco (2021). ¢ En qué consiste la banca ética? Gedesco, sitio web:
https://www.gedesco.es/blog/en-que-consiste-la-banca-etica/. Consultado el 8 de julio de 2021
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Aligual que los bancos, muchas otras instituciones del sector financiero como casas
de bolsa o fondos de inversién aseguran haber modificado su ética de trabajo y ser
mucho mas responsables con sus actividades, sin embargo, fuera de las
regulaciones impuestas a estas, ninguna accion realizada por las mismas da un
indicativo de que bajo un contexto diferente al actual actuarian de la misma manera
gue afirman. Pero como mencione anteriormente, la demanda de un sistema mucho
MAas seguro y transparente podria dar paso a una transformacion integral del mismo
en un futuro no tan lejano.

Por el momento, a pesar de que en términos generales tanto las politicas de
recuperacion como las nuevas leyes de regulacion y supervision fueron efectivas
para para solventar las peores consecuencias de la crisis y para dar nuevamente
seguridad a los agentes; el comportamiento de las economias mas afectadas en la
segunda mitad de la década de 2010-2020 fue heterogéneo, y muchas incluso 10
afos después del estallido de la misma no han podido recuperar el comportamiento
previo a dicho suceso, por lo que para terminar, daremos un recorrido general del
estado de los paises mas importantes en los ultimos 5 afios, y como la crisis afectd
las relaciones internacionales entre los mismos y que impacto tuvo en la nueva
configuracion econémica.

5.3. Parte final del ciclo: La economia posterior a la crisis.

Después de la crisis mas grande que se ha vivido en la economia moderna,
ninguna economia podria librarse de sufrir grandes consecuencias inmediatas, sin
embargo, el hecho de que estas consecuencias tuvieran consecuencias a tan largo
plazo como 10 afios después es algo que nadie realmente esperaba y nadie pudo
prever. Si bien como ya revisamos, el comportamiento se dio de manera
diferenciada, todos al menos tuvieron un aspecto de relevancia tiempo después de
la crisis que vale la pena recalcar ya que en muchos casos es un indicativo de como
se da la economia en la actualidad ain en este proceso de recuperacion.

A pesar de haber sido el centro de la crisis y de haber sufrido graves consecuencias
en el corto plazo, como no se habian visto en casi un siglo, Estados Unidos también
fue de los que menos resintieron afectaciones en el largo plazo dentro de su
economia, de manera que hoy en dia podemos establecer que a pesar de no estar
en niveles que corresponden a una fase de bonanza, el crecimiento es positivo y
constante.

De manera especifica de los afios 2012 a 2019 se tuvo un crecimiento promedio de
2.35%, siendo su valor mas alto 3.07% en 2015 y el mas bajo de 1.71% en 2016,
promedio que comparado al promedio de crecimiento mundial que en el mismo
periodo de tiempo fue de 2.77% claramente no habla de una nueva expansion, sin
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embargo, deja claro de que la recuperacion en dicho pais ya esta consolidada, por
otra parte, esto no significdO que no hubiera cambios en su estructura econdmica

El cambio mas significativo dentro de la economia norteamericana fue el cambio en
el crecimiento dentro de los diferentes sectores productivos de la economia. Como
podemos recordar desde la década de los afios 80 el sector terciario, mas en
particular el financiero, ya significaba mas del 50% de la economia norteamericana
mientras que el sector productivo y el primario pasaron en gran medida a segundo
plano. Una vez estallada la crisis, a pesar de las caidas ya mencionadas en la
productividad de sectores especificos, con la debacle del sector financiero, esta
relacion se niveld mucho més, sin embargo, en afios posteriores, hubo un cambio
significativo.

Desde el afio 2010 gracias al impacto que tuvo la crisis, el sector financiero que no
s6lo era el que mayor representaba dentro de la economia estadounidense, sino la
gue mas crecimiento tenia, durante dicho periodo fue la que menos avance mostro,
lo que, si bien no significa que ya tenga presencia en la economia de dicho pais,
debido a la preferencia por la liquidez dada la incertidumbre prolongada, y con las
nuevas regulaciones; las operaciones que se llevaban a cabo en este sector con
mayor frecuencia no se estan generando al mismo nivel, lo que limita el crecimiento
tanto del sector financiero asi como el del sector inmobiliario y de construccion.

Por su parte, sectores como las TIC y los servicios profesionales, que son parte de
la antigua, pero también de una nueva ola de innovacion han sido los sectores que
méas dinamismo han logrado demostrar, ambos creciendo 4.5% y 2.8%
respectivamente. El sector secundario denotado mayormente por la industria
manufacturera contindia siendo un sector que se ha ralentizado desde mediados del
siglo pasado, y con los sucesos recientes no ha podido recuperar un crecimiento
significativo, manteniendo solamente un crecimiento aproximado de 1.3% en
promedio durante dichos afios.>!

Con la baja de sectores tan importantes y el alza de otros sectores, entre los que
también debemos destacar el sector energético, ahondado a la caida del producto
en general después de la crisis, era de esperarse un desbalance en los precios, sin
embargo, como establecimos, la inflacion no fue un elemento que particularmente
destacara. Afos después esta se mantuvo igual, aproximadamente en 2% en
promedio, esto debido a un gran nivel de holgura y a la baja de los salarios, mismos
que tuvieron una inercia a la baja sobre los precios.

Por su parte, como sabemos la labor de la FED fue de vital importancia al
implementar politicas expansivas y estableciendo su tasa de referencia en 0%. Esta
se mantuvo asi hasta diciembre de 2015 con la finalidad de mantener el estimulo
del sector financiero, no fue hasta el inicio del segundo semestre del afio 2017 que

51 Heras-Recuero L. & L’Hotellerie-Fallois, P. & Parraga, S. (2019). USA a 10 afios de la crisis.
Boletin Econémico del ICE No. 3110. Banco de Espafia, Espafia
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la Reserva Federal establecio su tasa de interés de referencia en 1%y en diciembre
de 2018 alcanz6 su maximo de 2.25%, cambiando asi a una politica mas
acomodaticia a las exigencias de la economia norteamericana una vez recuperada
en su mayoria.

De manera contraria a lo sucedido en Estados Unidos, Europa tuvo un
comportamiento completamente irregular desde el momento en que estalld la crisis,
paises como Alemania, Inglaterra e incluso Francia no sufrieron grandes
consecuencias en el largo plazo y encaminaron sus economias a la brevedad, por
otra parte, los ya mencionados PIGS vivieron una realidad totalmente inversa y en
la actualidad siguen teniendo rastros de los peores momentos de la crisis. En cuanto
al crecimiento podemos hablar que en el periodo de 2012 a 2019, paises como
Alemania o Inglaterra mantuvieron un crecimiento promedio de 1.39% y 1.86%,
mientras que Portugal crecié en 1.05% pero con un crecimiento negativo adn en
2012 y 2013, y Grecia -0.66%, con crecimiento negativo en 4 de los 8 afos
analizados.

A pesar de la estrepitosa caida de muchos paises, de manera similar a lo ocurrido
en EUA, la inflacion, de manera inmediata, jamas representé un problema de
gravedad; los paises mas afectados como vimos desde el momento que estallé la
crisis tuvieron los indices mas altos de la misma, pero en ningun afio esta fue
superior al 5%, mientras que paises mas estables siempre se mantuvieron cerca de
los objetivos generales de aproximadamente 3%, por lo que el Banco Central no
tuvo que ajustar su politica monetaria para combatir la pérdida del poder adquisitivo
en la zona durante los primeros afos.

Por dicha razén, el Banco Central Europeo tuvo un comportamiento similar a lo que
realizo la FED y lo que dictan los canones de accion de politica monetaria como
respuesta a dicha accion. Ya que en el momento en que estallo la crisis, el tipo de
interés estaba situado en 2.5% y eventualmente bajo 1% en marzo de 2009 y hasta
a 0.75% para el segundo semestre de 2011, lo que es coherente con la baja que
tuvieron muchos paises hasta ese momento y el afdn de impulsar de nuevo la
inversion y el crédito en los diferentes paises

Sin embargo, desde ese momento, el actuar de la banca central se vuelve inusual,
ya que, a pesar de que los PIGS seguian teniendo problemas, los niveles ya no eran
tan bajos como en los primeros afos, y las economias mas estables también
podemos afirmar que estaban mayormente estabilizadas. Dada esta pausada
recuperacion se podria pensar que el banco central podria ser mas flexible y
mantener la tasa en dicho nivel o incluso aumentarla, pero esta institucion siguio
bajando la tasa de referencia, de manera que, para el dltimo trimestre del afio 2017,
esta se situd en 0%, tal como si persistiera la completa ausencia de agentes en el
sector financiero y el financiamiento fuera nulo en el continente.

La razon de esto puede resumirse que la inflacion, o, mejor dicho, un peligro de
deflacién continua aguejo a muchos paises dentro de la Union Europea después del
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impacto inicial de la crisis, es decir, a partir del afio 2014. Alemania tuvo una inflacién
0.9%, 0.51% y 0.49% de 2014 a 2016, e Inglaterra tuvo un caso similar con 1.45%,
0.36% y 1% en el mismo periodo de tiempo, y el problema no se limit6 a los paises
mas desarrollados, Espafia present6 indices de -0-15%, -0.5% y -0.2%, mientras
que Irlanda tuvo 0.18%, -0.29% y 0%. Esto obligo a un comportamiento que podria
parecer opuesto a lo que se esperaria dadas las circunstancias.®?

Aun con todo esto, la labor del Banco Central fue adecuado, era necesario generar
una mayor demanda de dinero tanto para consumo como para inversion, y esto sélo
podria lograrse reduciendo la tasa de referencia, incluso si el sector financiero no lo
necesitara al mismo nivel que durante los primeros afos. Sin embargo, estos
eventos son una clara muestra de que a pesar de que el crecimiento mejoro, Europa
sufrié una permanente pérdida en la productividad del pais, especificamente en las
manufacturas, y dado que el sector financiero no ha retomado un ritmo tan
acelerado, podemos afirmar que hasta 2017 la economia europea seguia en
recuperacion, y que los sucesos del afio 2020 fueron un retroceso a su proceso de
estabilizacion, lo que caus6 en general un estancamiento en la Union Europea.

Con el nuevo estado de las economias desarrolladas, especialmente con la baja de
paises en Europa ahondado a problemas diplomaticos durante los afios siguientes,
hubo modificaciones en la configuracion econdémica, siendo el pais mas importante
en surgir China. Durante el proceso final del ciclo econdémico que afectd
principalmente el occidente del mundo, China estaba sufriendo un proceso de
modernizacioén y tecnificacion basado en crear empresas de TIC nacionales como
sucedié con los llamados ‘“tigres asiaticos” afios antes y que resultdé en una
expansion economica de gran importancia.

A la par que se concentraba en desarrollar empresas que pudieran competir
eventualmente, era necesario desarrollar antes su mercado interno, por lo que,
durante esta época, a pesar del sistema de globalizacion, China era uno de los
paises con mas barreras al comercio internacional y a la inversion extranjera, de
esta manera sus empresas nacionales podian crecer sin competencia real y
prepararse para una inevitable apertura que se dio en la década de 2010,
aprovechando el hecho de que gracias a su blogueo las consecuencias negativas
de la crisis sub-prime no fueron graves, como si lo fueron en Europa.

Este proceso fue tan efectivo que actualmente rivaliza con Estados Unidos como
uno de los paises mas importantes, sin embargo, esto también involucra que su
mercado financiero ahora es uno de los mas importantes del mundo igualmente, por
lo que un proceso similar a lo vivido en Estados Unidos puede gestarse en una
locacion totalmente opuesta, y sin embargo causar el mismo tipo de afectaciones a
su propia economia y al resto del mundo, por lo que las politicas y regulaciones en

52 World Bank Data (2021). Op. Cit P.79
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dicho pais seran cruciales para mantener a raya los procesos inestables de su
sistema financiero.

Todos los sucesos ocurridos hasta el afio 2019 podrian dejar en claro que la
economia permanece en el mismo ciclo que comenzo6 en 1970 aproximadamente,
ya que ni el actuar de los agentes, ni los procesos de desregulacion y liberacion
econOmica, sin embargo, la economia comenzaba a dar indicios de empezar a
generar la transicibn a un nuevo ciclo econdémico, ya que desde la teoria de
Schumpeter, la generacion de un nuevo ciclo surge a partir de una innovacion
importante en la economia, y desde mi punto de vista, las criptomonedas podrian
ser el motor de un nuevo ciclo econémico.

Sin embargo los sucesos derivados de la pandemia del COVID-19 suscitadas en
2020, han significado un retorno para dicha aspiracion, por lo que al menos hasta el
momento en que esta situacion no sea solucionada, el cambio a un nuevo ciclo
tendra que esperar un poco mas de tiempo, pero lo que es seguro, es que las
relaciones econdmicas que estan por suceder en un futuro cercano dardn mucho
que hablar en cuestion del funcionamiento del sistema financiero y de la
construccion de los ciclos econdémicos.
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Conclusién

La naturaleza ciclica de las cosas, y no sélo de la economia, ha sido un tema
de gran debate alrededor de diferentes profesionales de la filosofia y las ciencias
sociales, y a pesar de que existen argumentos a favor y en contra de este tipo de
teorias, al menos en cuestion del funcionamiento de la economia capitalista
moderna, existen demasiadas similitudes en cuanto a cémo se dan los procesos de
crecimiento acelerado para eventualmente tener una gran caida que genera
consecuencias negativas para todos los agentes involucrados, para tiempo después
volver a comenzar un proceso similar.

Sin embargo, a pesar de que el proceso sea practicamente idéntico no significa que
no se esté generando un avance, ya que normalmente tanto los medios como las
herramientas dan a cada uno de los ciclos econdémicos su propia naturaleza, que
puede ser benéfica en muchos casos, pero también perjudicial en otros. El caso que
analizamos en este trabajo es el ejemplo claro de que la innovacion financiera puede
generar un crecimiento acelerado, sin embargo, llevado al limite y combinado con
un sistema financiero globalizado puede ser una formula para el caos.

Por otra parte, me parece que de la experiencia que ha adquirido la humanidad en
cuanto al funcionamiento de la economia podemos rescatar dos aspectos
fundamentales acerca de los ciclos y de su desarrollo a través de la inestabilidad en
el sistema financiero. La primera es que como ya mencionamos, la evolucion de los
medios y las herramientas que utilizamos para llevar a cabo los mismos procesos
gue han existido en la economia como la conocemos, y estos elementos son
normalmente las vias por las que se suelen dar nuevos procesos ciclicos con el
pasar de los afos.

La evolucién del dinero como la conocemos, la apariciéon de nuevos instrumentos
de inversién e incluso la modernizacion de las instituciones financieras y sus
procesos es un evento inevitable por la busqueda constante de intentar facilitar todo
aspecto de la vida humana. Y los cambios sociales e incluso culturales avanzan al
mismo ritmo que estas nuevas oleadas de tecnologia, obligando asi a los paises en
si mismos, y al mundo en general el cambiar la manera en que se relacionan,
aungue estas nuevas modificaciones tomen tiempo y en muchas ocasiones tengan
fallas que seran perceptibles con el pasar del tiempo.

Esta uUltima caracteristica, junto al hecho de que la misma naturaleza innovadora
represente un reto para las nuevas generaciones en el sentido de que para poder
lograr un dominio y entendimiento de estas nuevas herramientas es necesario
cometer errores, incluso si estos significan crear una de las peores crisis de los
tiempos modernos, es aquello que, en el pasado, actualmente y en el futuro seguira
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siendo el motor de los ciclos econdmicos, ya sean cortos o largos. Por lo que
podemos afirmar que, dado que este proceso de aprendizaje es algo inevitable, el
hecho de poder evitar que los ciclos sucedan es algo también imposible, al menos,
bajo el sistema econdmico que nos rige actualmente.

Pero el hecho de que los ciclos econdmicos sucedan constantemente, no significa
que no se pueda intervenir en sus caracteristicas, y eso me lleva al segundo punto
importante que me gustaria rescatar; el papel de las politicas, regulaciones y
desarrollo de la economia para poder intervenir en el proceso ciclico. Una vez que
ha sucedido lo peor, y la crisis econdémica se ha gestado, surge un proceso de
autoevaluacion y rectificacion que para momentos futuros es de vital importancia al
momento de hacer que se genere una mejoria a futuro al momento de ejecutar la
nueva ola de innovacion.

Esto ya que con estas se previene el hecho de que algo como lo pasado vuelva
ocurrir al incluir todo aquello que fue problematico a la legislacion y supervision del
mismo, sin embargo, cabe recalcar que incluso las instituciones a pesar de tener
claras las reglamentaciones deben tener la capacidad de aplicarlas de manera
expedita, analizar, identificar, sancionar si aplica y remediar el problema para que
realmente haya un progreso. Pero si un nuevo ciclo comienzay las regulaciones no
son aptas para evitar una nueva crisis, entonces las politicas econémicas deben
tomar mayor relevancia para inferir en la magnitud del ciclo.

Asi como los gobiernos, instituciones internacionales e incluso el sistema financiero
internacional a manera de consenso puede llevar a cabo politicas que son las que
dan pie a que se generen procesos de inestabilidad prolongados, estos mismos
agentes pueden llevar a cabo politicas que puedan reducir el sobrecalentamiento
de las economias, ya que no importa el medio por el cual se propague una crisis y
si este es novedoso o anticuado, normalmente las economias dan muestras de este
comportamiento con mucha antelacién, aspectos como una curva de rendimientos
invertida, tasas de interés elevadas por tiempos prolongados, o incluso
herramientas bursatiles como el indice VIX pueden ser indicadores del avance del
ciclo econémico dentro del sector financiero.

Por lo que tener en cuenta todos estos factores y percatarse de sefiales de alerta
con antelacion puede ser la clave para que tanto la Banca Central como las
instituciones internacionales apliquen politicas mas restrictivas que puedan liberar
tension del sistema financiero y si bien no necesariamente evitar que haya una
crisis, si reducir la magnitud de esta, de manera que las instituciones financieras
puedan tener la solvencia y la liquidez necesaria para sobrellevar la situacion, y en
caso de que no sea asi, que los rescates sean minoritarioS y no pongan en
entredicho la estabilidad de las finanzas publicas, ya que este es otro factor de gran
importancia para exportar una crisis a otros paises.

Si bien es imposible conocer lo que el futuro traera a la economia internacional no
podemos negar el hecho de que esto conllevara cambios que muy probablemente
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terminen en un nuevo ciclo, actualmente, las criptomonedasy la inevitable, al menos
en papel, transicion completa al dinero digital posee las caracteristicas de ser el
motor para un nuevo proceso econdmico, que muy probablemente tome mucho
tiempo para mostrar su desenlace, sin embargo, la experiencia que hemos adquirido
con la crisis sub-prime 0 en su momento con la crisis de 1929 tendran que ser de
utilidad para manejar dicha situacién lo mejor posible.

Un sistema que genera su propia estabilidad no podemos argumentar que es 100%
efectivo, si a eso ahondamos los aspectos negativos dentro de la economia real que
son inherentes a este sistema como la desigualdad, o la insostenibilidad es claro
que debemos aspirar algo mucho mejor, sin embargo dadas las condiciones
actuales es necesario llevar a cabo los procesos como los conocemos ahora con
base en todo lo que hemos aprendido de él, y con suerte con todo lo que pueda
traer el futuro llevar a cabo una mejoria del sistema econdémico que nos permita
tener relaciones mas eficientes, equitativas y sostenibles.
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