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Poverty in the midst of plenty and joyless affluence are but symptoms of a profound
disorder.

Tibor Scitovsky

Those who cannot remember the past are condemned to repeat it.

Jorge Santayana
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Introduccion

La presencia de las crisis financieras ha sido practicamente una constante en la historia del
capitalismo (Reinhart & Rogoff, 2011). Como tal, el examen de esta clase de fendmenos ha
ocupado una posicién central dentro de las principales areas de investigacion de la economia
politica. Sobre todo, esta linea de investigacion ha cobrado mayor relevancia y su estudio se ha
ampliado y profundizado cuando la aparicién de estos fendmenos se ha hecho mas recurrente. Tal
fue el caso en la segunda mitad del siglo XIX en Inglaterra, donde el incipiente sistema crediticio y
la apariciéon de crisis sistémicas peridédicas incentivaron la conformacion de, inter alia, la
Ortodoxia Monetaria Britanica y de una buena parte de los andlisis de Marx (ver Betancourt et al.,
2022; Fetter, 1965; Panico, 2024).

El caso mas ejemplar de lo anterior fue la Gran Depresidon, que representé un punto de
inflexion para la ciencia econdmica y un impulso para nuevos avances teéricos. Entre otros
desarrollos, el mas importante y significativo, sin duda, fue aquel de J. M. Keynes y la construccién
de una teoria monetaria de la produccion.

La Gran Depresién marcé un hito en la historia econémica y del pensamiento econémico.
Sin embargo, resulta especialmente significativa porque marca el inicio de un periodo de
reconfiguracion de la organizacion institucional de los mercados financieros mundiales que,
aunado a la influencia de otros factores, se caracterizd por una inusitada estabilidad financiera y
econdmica tal que las crisis practicamente fueron inexistentes. Este periodo conocido como la Era
Bretton Woods tiene como caracteristicas esenciales en términos del sistema bancario-financiero
y su regulacién, el predominio de la banca especializada y un amplio poder discrecional de las
autoridades regulatorias.

Sin embargo, a partir de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods, el viejo problema de
las crisis resurgio. Como indican Laeven y Valencia (2008, 2013, 2018), a partir de los afios setenta,
el numero y magnitud de las crisis se intensificO de manera constante década tras década. Cabe
mencionar que a la par, mas propiamente a partir de la década de 1980, se comenzé un proceso
de liberalizaciéon de los mercados, particularmente profundo en el ambito financiero. Esta
liberalizacion, aunada al proceso de globalizacidn, dio como resultado un cambio paulatino pero
constante en la organizacién institucional de los mercados financieros, dando lugar a un

crecimiento descomunal de esta industria, y a un proceso de concentracién con a una marcada



redistribucién del ingreso a favor de las finanzas; todo ello conllevé no s6lo a importantes cambios
en las variables econdmicas (ver Capraro et al., 2023), sino en los equilibrios del poder politico.

La reaparicion de las crisis en el entorno global propicié un reavivamiento en el debate y
estudio sobre las causas y consecuencias de estos fendmenos. Sin embargo, dado que las crisis
de los afos 70, 80 y 90 del siglo pasado se concentraron en los paises de ingreso medio y bajo, el
enfoque de los modelos que surgieron para explicar estas crisis se abocaron en mayor medida a
explicarlas bajo este contexto. Ademas, un aspecto relevante es que en las distintas
interpretaciones dadas, la industria financiera como variable explicativa de las crisis fue tratada de
manera marginal o simplemente ignorada. La exposicion de los distintas generaciones de modelos
que surgieron a partir de estas experiencias se da en la primera seccidn del Capitulo | del presente
trabajo.

Recién comenzado el nuevo milenio, la crisis dotcom (2000) y predominantemente la crisis
financiera global de 2007 y la Gran Recesion que le siguié impulsaron nuevas interpretaciones para
poder explicarlas. Estas pueden catalogarse en un primer nivel, como se hace en el Capitulo I, en
dos grandes lineas en la teoria econdmica: i) la ortodoxa o dominante, que sigue la linea del Nuevo
Consenso en Macroeconomia' y se caracteriza en términos generales por dar interpretaciones
centradas en desajustes macroeconémicos generados por errores y abusos de las autoridades o
fallas institucionales que impiden el correcto funcionamiento de las fuerzas de mercado; vy ii) la
heterodoxa, que si bien difieren en sus aproximaciones, tienen en comun el que situan el origen de
la crisis como algo enddgeno al sistemay en el cual la evolucion de la organizacion institucional de
la industria financiera tiene un valor explicativo trascendental®.

Este trabajo analiza dos de estas nuevas interpretaciones o visiones (con sus respectivas
propuestas de politica) elaboradas a raiz de la crisis de 2007 y que en los ultimos afos han tomado
fuerza en el debate sobre las crisis financieras. Empero, sus posturas tedricas, que huelga decirlo
pertenecen a la tradicidon heterodoxa o critica por cuanto resaltan los elementos generales a esta
linea mencionados arriba, no han sido propiamente contrastadas en la teoria econdmica, de forma
tal que se puedan situar en el pensamiento de alguna escuela; ni evaluadas la viabilidad e
implicaciones de las politicas que proponen. Este representa el objetivo general de este trabajo:
evaluar ambas interpretaciones a la luz de la teoria econdmica y analizar la viabilidad y principales

implicaciones de sus respectivas politicas.

1 Una critica a este modelo en el contexto de la crisis financiera de 2007 se ofrece en Stiglitz (2017).
2 Una recopilacién de diversas interpretaciones heterodoxas a la crisis financiera de 2007 se ofrece en la edicién
especial “The Financial Crisis” del Cambridge Journal of Economics (2009) Vol. 33, No. 4.
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Propiamente dichas, estas posturas corresponden, por un lado, a Perry Mehrling (2011),
que en términos generales lo que propone es afiadir a las funciones legales de la Reserva Federal,
y por extensién a la banca central, la funcién de dealer de ultima instancia, i.e. que cree mercado
para distintos activos financieros cuando el sector privado no lo esta haciendo, como sucedié
durante la crisis de 2007. La finalidad ultima de esta medida es el sustentar ya no sélo a los bancos
mediante el rol de prestamista de Ultima instancia, sino extender este apoyo a todo el mercado
financiero.

Por el otro lado, esta la postura de Arthur Wilmarth (2020) cuya propuesta de politica
radica en la elaboracion y promulgacién de una nueva Glass-Steagall Act, que en el espiritu de
aquella de 1933, establezca de nueva cuenta un sistema bancario-financiero especializado. Lo
que se busca principalmente con esta separacion de la banca universal es disminuir la hegemonia
econdmica y la colosal influencia politica que hoy en dia ostentan los grandes conglomerados
financieros en el mundo. Pues considera que las distintas problematicas asociadas a este hecho
generaron —y aun generan— un creciente riesgo sistémico que termind por llevar al colapso
financiero en 2007.

Ademas de los anaélisis particulares, este trabajo tiene entre sus objetivos secundarios el
contraste de ambas visiones con el fin de, evaluadas en perspectiva, poder determinar cual de sus
propuestas podria representar una mejor opcién como respuesta al problema de las crisis y que
implique las mayores ventajas para el grueso de la poblacidon. En este sentido, la directriz del
analisis comparado entre las visiones mencionadas girarda fundamentalmente en torno a la
pregunta: ;qué tipo de sistema queremos?

Una primera aproximacién al problema de la relativamente reciente reaparicion e
intensificacion de las crisis nos lleva a pensar —y es la postura de quien suscribe— que su origen
se encuentra en la reconfiguracion del sistema en su conjunto que inicié en la segunda mitad del
siglo XX; particularmente, en la organizacion institucional de la industria financiera, que hizo del
sistema mismo uno propicio a las crisis.

Por ende, la solucién a la cuestiéon de las crisis, toca y pasa por un cambio en la
organizacion institucional del sistema financiero. En términos generales, ambas propuestas objeto
de estudio de la presente tesis tienen como parte central este elemento. No obstante, como
veremos a lo largo de este trabajo, difieran sustancialmente en sus fundamentos historicos y

tedricos, y, por lo tanto, en la forma particular de reconfiguracién propuesta.



Considerando lo anterior, y teniendo en mente el objetivo general del trabajo, la hipdtesis
planteada es que la propuesta de reorganizacion institucional que equilibra el nivel de poder e
influencia de los distintos agentes (en el caso particular, que disminuye aquél de la industria
financiera) es la que nos conduce hacia un sistema en el que el problema de las crisis en los
términos planteados en este trabajo, es mitigado a una minima expresion.

Asi pues este trabajo se organiza de la siguiente manera. En el Capitulo I, se ofrece el
marco tedrico base para comparar las distintas propuestas. Los Capitulos Il y Ill exponen,
respectivamente, la visidon y politica sugerida de Mehrling, y la visidon y consecuente politica de
Wilmarth. En el Capitulo IV, para ambas visiones y propuestas se analizan y evallan sus posibles

implicaciones. Finalmente, se contrastan ambas propuestas y se dan las conclusiones generales.



Capitulo I. Teorias econdmicas detras de la crisis de 2007:
interpretaciones y soluciones

1.1 Introduccion

Quiza con la salvedad del periodo conocido como la era Bretton Woods de sostenido crecimiento,
mejoras distributivas y estabilidad, las crisis han sido un fenédmeno recurrente en la historia del
capitalismo. Debido a esta continuidad, su estudio, i.e. la teoria de las crisis, es un campo
analitico de la ciencia econdmica que ha estado, de alguna u otra manera, en el centro de los
debates de la disciplina y entre sus distintas escuelas de pensamiento. Dentro de éste, el papel de
la industria financiera en las crisis ha sido un area que ha cobrado prima importancia, sobre todo a
partir del siglo XIX, cuando comenzo6 un desarrollo acelerado de la industria financiera que condujo
al sector a adquirir un peso cada vez mayor en el conjunto de la economia. Por lo tanto su estudio,
como es de esperarse, ha cobrado mas relevancia cuando se ha estado en presencia de un
fendmeno de crisis con la industria financiera en su epicentro (como en la Gran Depresiéon de
1929) y tanto mayor por cuanto la periodicidad en su ocurrencia se vuelve relativamente cortay su
alcance geografico abarca mas de una economia (como es el caso a partir de los afios setenta).

Con el retorno del viejo problema de las crisis a partir de la década de los 70, la literatura
econdmica tedrica sobre esta cuestiéon tuvo un nuevo auge y surgieron nuevas interpretaciones y
explicaciones sobre el porqué de estas, los mecanismos como se generan y propagan, y las
posibles soluciones. Si bien es nutrida esta literatura, en este acapite nos abocaremos a
mencionar sélo un punado de éstas. En concreto, aquellas pertenecientes a las corrientes de
pensamiento econdmico mas conocidas surgidas a partir de la crisis de 2007-2009. La razén
detras de esta aproximacion subyace en dos factores fundamentales. En primer lugar, al hecho de
que la corriente analitica de la economia dominante no solamente no fue capaz de explicar con
base en su fundamentos el porqué de la crisis de 2007, sino que sus recetas convencionales de
politica econdmica fueron fallidas para mitigar sus efectos asi como para solucionarla. Una
situacion que guarda estrecho paralelismo con aquella de los afos treinta respecto a la Gran
Depresioén.

El segundo elemento, ligado al anterior, es que estas teorias proponen nuevas aristas para
observar el problemay, por tanto, nuevas aproximaciones para su solucién, no solamente desde el
campo analitico y tedrico, sino en el campo de la politica y, predominantemente, de la economia

politica. Este ultimo punto resulta fundamental pues a diferencia de lo acontecido post-Gran

10



Depresién, poco se ha hecho en el terreno legislativo y de organizacién institucional de los
mercados e industria financiera después de la Gran Recesion. Las teorias que mas adelante se
presentaran, en mayor o menor medida, buscan solventar este terrible descuido.

Como de cierta manera se sugirié en el parrafo anterior, la crisis financiera global de 2007 y
la Gran Recesioén que le siguio supusieron un fuerte golpe contra la teoria econdmica dominante
(Palma, 2009; Stiglitz, 2009; Krugman, 2012), a decir, aquella del Nuevo Consenso en
Macroeconomia (Arestis, 2007; Meyer, 2001), Nueva Sintesis Neoclasica (Goodfriend, 2004, 2007;
Goodfriend & King, 1997), o, como mas ampliamente se le conoce, los Nuevo Keynesianos
(Arestis, 2009; Gali, 2015, 2018). Ya el simple hecho de que estos eventos ocurriesen, con la
maghnitud y duracidon que tuvieron, permitia poner en tela de juicio la validez explicativa de esta
escuela, asi como su capacidad para enfrentar exitosamente estos “choques”. Sin duda muchas
son las criticas que se le pueden achacar a esta aproximacién al estudio de la economia y los
fendmenos asociados a ella, pero no es este el espacio adecuado ni el propdsito de este trabajo
hacerlo. Simplemente se mencionaran aquellas que, sin pormenorizar, permiten justificar el
porqué del golpe al que nos referimos.

La primera critica a mencionar es sobre la validez tedérica de los postulados
fundamentales de la Nueva Macroeconomia Neocléasica. Iniciada por Lucas (1972), Kydland y
Prescott (1982) y Prescott (1986), fue la primera en modelizar la economia con expectativas
racionales. Dicho modelo seria tomado por la otra escuela mas influyente del momento, los Nuevo
Keynesianos, volviéndose asi la base —y el por qué se puede hablar— de un nuevo “consenso” o
nueva “sintesis”. Para su modelacién retomaron los principios neoclasicos de la dicotomia de la
economia entre los departamentos real y monetario, y de la neutralidad del dinero en el largo
plazo. Si bien ahaden el supuesto de precios rigidos y otras “imperfecciones de mercado” en el
marco de la metodologia DSGE (equilibrio general dinamico estocastico, por sus siglas en inglés),
aceptaron la microfundamentacidon estandar incorporada en la estructura del equilibrio general.?
Sin embargo, al hacer esto ultimo, olvidaron —o mas precisamente ignoraron— todo el debate
alrededor de la validez de extraer estos postulados en un marco de equilibrio general neoclasico.

Si bien estas cuestiones ya estaban presentes desde los afos treinta del siglo XX, no fue
sino hasta las décadas de 1950, 1960 y principios de 1970 que estas criticas, en el marco de la

Controversia del Capital de las dos Cambridge (Inglaterra y Estados Unidos) tomaron mayor fuerza

3 Al respecto Snowdon y Vane (2005) citados en Shaikh (2022, p. 827) mencionan que esta escuela muestra una
“adherencia ‘cuasi-religiosa’ a los microfundamentos [que] se ha convertido en algo enfermizo”.
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y terminaron por desestimar la validez de los fundamentos tedricos del equilibrio general
neoclasico.* Sin embargo, ignorando las conclusiones del debate desfavorables a la teoria
neoclasica, a la sazén ampliamente reconocido en la disciplina, la nueva ortodoxia retomd las
bases de una teoria por demas endeble en sus fundamentos para sobre ella construir otra, y que
probaria—como la predecesora en la Gran Depresidn— su inefectividad en la Gran Recesién.

La segunda critica, estrechamente ligada con la anterior y que explica la poca capacidad
para pronosticar y enfrentar exitosamente la crisis de 2007, radica en el hecho de que, como lo
menciona Stiglitz (2017, p. 8, traduccién propia) “[...] no Unicamente fallé el modelo en predecir la
crisis; este efectivamente decia que esto no podia suceder. Bajo las hipdtesis centrales
(expectativas racionales, choques exdgenos), una crisis de esa forma y magnitud simplemente no
podia ocurrir”.

Cabe mencionar que la inexistencia tedrica de las crisis era sostenida por la escuela
neoclasica, puesto que el mecanismo de mercado de ajuste de precios lograba llevar a la
economia hacia posiciones de equilibrio de pleno empleo. Esta postura fue precisamente la que
criticé con fuerza J. M. Keynes en sus escritos posteriores a la Gran Depresién y que lo orillaron a
replantearse la forma de entender y estudiar los fendmenos econdédmicos, lo cual impulsaria su
busqueda por cambiar los fundamentos tedéricos de la disciplina. Cambio que se haria visible a la
postre con la revolucion keynesiana que la publicacion de la Teoria general de Keynes en 1936
comenzé®. Salvaguardando su fallo evidenciado a finales de los 1920, la teoria ortodoxa
contemporanea da lugar a la posibilidad de “crisis” en el sentido de disrupciones o choques
exdgenos que afectan a la economia en su conjunto pero que, bajo el modelo, son “corregidos”,
pasado cierto tiempo, por el mecanismo de ajuste realizado por la accion de los agentes con
expectativas racionales®.

Por otro lado, el que esta crisis tuviera una clara etiqueta de “made in the U.S.A.”, como lo

menciona Stiglitz (2009), cambio la visién predominante de que las crisis eran una posibilidad

% La literatura sobre este rico y apasionado debate académico es extensa y, en su momento, altamente reconocida. Por
ello sorprende el cambio radical que la ciencia econdmica tomd a mediados de los setenta respecto a las conclusiones
de la Controversia. Respecto al tema, Lazzarini (s/f) ademas de resefar las principales posturas del debate, ofrece
también una hipétesis sobre el porqué del imprevisto cambio en la academia de vuelta a la aceptacion de los postulados
neoclasicos, ampliamente probados como no robustos e invalidos, incluso por los mas asiduos defensores neoclésicos
como Solow (1963) y Samuelson (1966). Ver también para una vision general de la postura critica: Garegnani (1966,
1970, 2009) y Sraffa (1960); y para la ortodoxa: Samuelson (1962), Stiglitz (1974) y Hahn (1974, 1975). Ver también
Capraro, Panico y Torres-Gonzalez (2024, Capitulo 1).

5 Al respecto véase Panico (2024)

6 Cabe mencionar que la respuesta académica de la escuela nuevo keynesiana ha elaborado multiples ampliaciones del
modelo basico nuevo keynesiano para introducir muchas de las criticas y fallos de los que adolece, ampliando el
entendimiento de distintas variables y sus dinamicas econdmicas. Empero, los postulados bésicos se mantienen.
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latente en economias con mercados que no funcionaban del todo correctamente por las
distorsiones que enfrentaban, como la intervencién estatal, y que generalmente se atribuian a
paises periféricos y no desarrollados. Esta afirmacién se sustenta en el hecho de que hasta 2007
las mayores crisis se habian presentado en paises de esas caracteristicas como en México en
1994, en el Sudeste Asiatico en 1997, la crisis rusa de 1998 o la argentina en 2001. Empero,
episodios de crisis ya se habian observado también en economias desarrolladas. Claro ejemplo de
esto fue la crisis del Sistema Monetario Europeo en 1992, y la crisis dotcom de principios de los
2000 en Estados Unidos.

Laeven y Valencia (2018) identifican que a partir de la década de 1970, periodo en que los
episodios de crisis comenzaron a aumentar, estos tuvieron lugar predominantemente en paises de
bajos y medianos ingresos. Sin embargo, el que la crisis financier y bancaria iniciara en Estados
Unidos, se propagara después a la Union Europea como crisis de deuda soberana y de ahi se
contagiara al resto del mundo como cirsis econdmica cambid este paradigma.

Lo anterior, aunado a la acelerada recurrencia de crisis a partir de los afios setenta, como
ha sido documentado ampliamente en la literatura sobre el tema’, generd un reavivamiento en la
literatura econdmica sobre las crisis. Al respecto, el debate iniciado en los setenta del siglo
pasado se centrd en las causas de las crisis ya sea por desbalances macroecondmicos o por
efecto de fallas institucionales. De este debate surgieron tres generaciones de modelos
(Claessens & Kose, 2013; Panico, 2022). La primera generacion de modelos se centré en la
explicacién de las crisis por efecto de desbalances macroecondémicos causados por errores o
abusos de las autoridades. Principalmente aplicada a las crisis cambiarias y de deuda de finales
de los afos setenta y principios de los ochenta del siglo pasado en Latinoamérica, estos modelos
estan basados en los articulos seminales de Salant y Henderson (1978), Krugman (1979), Salant
(1983) y Flood y Garber (1984). Ademas, estos desarrollos sirvieron como la base para las politicas
del FMI frente a la crisis de la deuda latinoamericana®.

La segunda generacion de modelos (Obstfeld & Rogoff, 1986; Flood & Marion, 1997) resalto

la posibilidad de que las crisis fueran una “profecia autocumplida”, pues estos modelos ponian

7 Al respecto puede consultarse Demirgu-Kunt y Detragiache (1998), Honohan y Laeven (2005) , Laeven y Valencia (2008,
2013), Reinhart y Rogoff (2011a, 2011b), Schularick y Taylor (2012) y Romer y Romer (2017).

& No obstante, la experiencia latinoamericana de ajuste frente a la crisis, en su mayoria, conjugé tanto elementos
ortodoxos —aquéllos de la primera generacion de modelos—, como heterodoxos. Ros (1993) ofrece un exhaustivo
analisis, en el cual, entre otras cosas, resalta la diferencia de resultados entre aquellos paises que siguieron una
directriz ortodoxa —en general, mdas desfavorable en términos de recuperacion econémica— y aquellos que la
acompafiaron con politicas heterodoxas —mas efectivas en general.
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énfasis en la imposibilidad de las autoridades para hacer frente a ataques especulativos debido a
fallas en la organizacidn institucional. En estos modelos las politicas llevadas a cabo frente a
posibles ataques especulativos podian ser el detonante de dichos ataques y devenir en una crisis.
La segunda generacion de modelos se desarrolld a partir de los ataques contra el sistema
monetario europeo en 1992, la crisis mexicana de 1994 y las crisis asiaticas y rusa entre 1997 y
1998.

Por dltimo, la tercera generacidon de modelos enfatizo el papel de las “noticias” sobre las
percepciones de los agentes financieros respecto al grado de liquidez de los activos financieros, lo
cual podia desencadenar ataques especulativos y corridas cambiarias y, por ende, terminar en
una crisis (Kaminsky & Schmukler, 2002; Kaminsky, Reinhart y Végh, 2003; Kaminsky, Mati y
Choueiri, 2009).

Sin embargo, los modelos antes mencionados pusieron especial énfasis en las
problematicas presentes en las economias emergentes, prestando poca atencion a la posibilidad
de que estos problemas también surgieran en las economias desarrolladas, no obstante la
aplicacién de los modelos de la segunda y tercera generacidon bien pueden ser usados para
economias desarrolladas. AUn mas, estos modelos pasaron por alto el papel que el sector
financiero podia tener como causante directo de las crisis. No fue sino hasta el estallido de la
crisis de 2007 que nuevas interpretaciones tedricas fueron desarrolladas poniendo especial
énfasis en el papel crucial del sector financiero como el detonante de las mismas.

La literatura tedrica sobre las causas de la crisis de 2007 es sumamente extensa y diversa.
Sin embargo, en ella se pueden encontrar puntos de comun acuerdo, elementos que
independientemente del caracter propio de esta crisis son elementos compartidos con crisis
pasadas. En un estudio general sobre las crisis financieras, Claessens y Kose (2013) describen
cuatro factores comunes: i) incremento en el precio de los activos que resulta ser insostenible; ii)
un auge en el crédito que termina por elevar excesivamente la carga de la deuda; iii) la
acumulacion de préstamos marginales y riesgo sistémico; y iv) el fracaso de la regulacién y la
supervision para mantenerse al dia con la innovacién financiera y adelantarse a la crisis cuando
estalla.

En cuanto a elementos propios de la crisis financiera de 2007, los anteriores autores
identifican también cuatro factores a los cuales usualmente en la literatura se hace referencia
como aspectos particulares a este episodio, estos son: i) el uso extendido de instrumentos

financieros opacos y complejos; ii) la creciente interrelaciéon, nacional e internacional, de los
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mercados financieros con los Estados Unidos como centro; iii) el alto grado de apalancamiento de
las instituciones financieras; y iv) el papel central del sector de los hogares. Las teorias que a
continuacién se mencionan tienen uno o varios aspectos de los antes enlistados como aspectos
centrales.

En su mayoria, las interpretaciones sobre la crisis de 2007 y la subsecuente recesidon que
se presentan en este capitulo, y que serviran de marco de referencia para realizar el posterior
analisis comparativo para ambas interpretaciones seleccionadas como las medulares de este
trabajo, siguen una linea critica, considerada como heterodoxa dentro de la teoria econdmica. Aun
asi, en la seccion que le sigue a esta introduccidon también se presentara su contraparte
interpretativa.

La organizacién del capitulo es la siguiente. En la seccidn 2 se exponen las principales
interpretaciones de la crisis desde la teoria ortodoxa, en particular se exponen las tesis de: i) un
mal seguimiento de la regla de Taylor, ii) una serie de errores humanos evitables, y iii) los
desbalances globales y la savings glut. Finalmente, se presentan algunas interpretaciones

heterodoxas. A decir, la teoria poskeynesiana de Minksy y la interpretacién clasico-keynesiana.

.2.Teorias ortodoxas

[.2.1 Taylor (2009): mal seguimiento de la regla de Taylor

Para Taylor (2009b) el origen de la crisis se halla en la persistente reduccién de las tasas de interés
por parte de la Fed desde inicios de los afios 2000. El autor argumenta que estas reducciones que
han caracterizado la politica monetaria de la Fed desde finales de los afos 90 y principios de los
2000° se alejaron de la tasa de interés que marcaba su regla monetaria. Para el autor, la Fed
disminuyd las tasas cuando éstas tenian que haber aumentado. De esta manera el autor concluye
una relacion directa entre la politica monetaria excesivamente relajada de la Fed con el posterior
boom en el sector inmobiliario y el consecuente aumento en los niveles de deuda hipotecaria, los
mismos que cuando sobrevino el estallido de la burbuja se volvieron deudas impagables y
sobrevino la crisis financiera.

A lo anterior, en Taylor (2009a), el economista agrega que el programa de rescate
anunciado por el Tesoro estadounidense en septiembre de 2008 indujo al panico masivo, un
panico autogenerado por esta politica, argumentando que estas mandaron sefales incorrectas al

estar fundadas en un mal diagndstico de la situacidn: para el autor las autoridades confundieron

9 Al respecto véase Capraro, Panico y Torres-Gonzalez (2021).
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un problema de percepcioén del riesgo con uno de liquidez, lo que distorsioné los mercados y evitd
su correcto proceso de ajuste. Todo lo sucedido después, incluyendo la prolongacion de la crisis
econdmica, fueron sélo complicaciones derivadas de lo anterior.

Para Taylor (2009b) la salida y forma de evitar la crisis es volviendo a seguir a rajatabla su
regla monetaria de tal suerte que se vuelva a utilizar “lo que funciond bien durante la Gran
Moderacién” (p. 27). También propone basar cualquier intervencion gubernamental futura en un
diagndstico claramente expresado del problema y una racionalidad de la intervencion; y, crear un
marco predecible de acceso excepcional para proveer asistencia financiera a la instituciones

financieras existentes.

[.2.2 Blinder (2009): “una serie de errores humanos evitables”

Otros autores, como Blinder (2009), califican a la crisis econdmica como “una serie de errores
humanos evitables”. Segun el autor, estos errores fueron fundamentalmente seis. En primer lugar,
el error de politica monetaria de la Fed, i.e. la interpretacion y critica de Taylor sobre las tasas de
interés. El segundo de ellos, los fallos en materia de regulacién de los derivados extrabursatiles (o
derivados OTC, over-the-counter), es decir, la parte mas amplia de la industria financiera sin
regulacion. En tercer lugar, la decision de la Securities and Exchange Commission en 2004 de
permitir a las sociedades de valores incrementar demasiado su nivel de apalancamiento, pues
este pas6 de un promedio de 12 unidades de activos por una de capital, a 33 a 1). Otro de los
errores fue la incapacidad de las autoridades de restringir el surgimiento de las hipotecas sub-
prime.’® En quinto lugar, el error que desencadend la crisis fue el dejar que Lehman-Brothers
quebrara. Por dltimo, una vez iniciada la crisis, el error que cometié el gobierno de los Estados
Unidos fue el no hacer nada para limitar los embargos hipotecarios. Para el autor, corregir en el
futuro los errores cometidos seria suficiente para “corregir el sistema para evitar que este funciona

tan mal nuevamente” (Blinder, 2009).

10 sin duda este punto es un claro ejemplo de las consecuencias del cambio en el enfoque de supervisién, de uno que
recaia con mayor fortaleza en las atribuciones discrecionales de los supervisores, en la era Bretton Woods, a uno
basado en reglas cuantitativas enfocadas en la administracion del riesgo y que descansaba fuertemente en un principio
o idea de autogestion por parte de las instituciones financieras. Claramente, esta aproximacion resulté en un grave
problema de gobernanza de la regulacion. Ver Levine (2010).
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[.2.3 Bernanke: desbalances globales

Quiza una de las interpretaciones con mayor consenso, o al menos con mayor difusién, desde la
ortodoxia sea aquella que sitia como causa de la crisis los desbalances globales. En especial, la
tesis que propone Bernanke (2005, 2009, 2010b, 2011)* denominado como la global savings glut.
De acuerdo con esta interpretacion, la existencia de excesos de ahorros originados en las
economias emergentes —especialmente los paises productores de petroleo y Asia,
predominantemente China— como resultado de las politicas de estabilidad enfocadas en la
creacion y mantenimiento de superavits en la cuenta corriente implementadas en los 80 y los 90
del siglo pasado. Este exceso de ahorro fue consecuente con la transformacion de dichas
economias de deudoras netas a prestamistas netas que, frente a la virtual carencia de activos
seguros y liquidos en sus geografias y por un cambio en las preferencias en la constitucion de sus
portafolios hacia activos seguros y mas liquidos, trasladaron sus recursos hacia el mercado
financiero estadounidense. De acuerdo con Bernanke, en este proceso Europa también jugé un
importante papel pues destind recursos a la compra de un margen mucho mas amplio de titulos
financieros, pero a diferencia de las economias con superavits, esta inversién la financié con
emision de deuda, lo que acrecento los desbalances globales.

El repunte en la demanda por activos financieros en EUA generé presiones al alza en el
precio de los activos y a disminuciones en los rendimientos de los mismos (disminucién de las
tasas de interés, predominantemente en los bonos de tesoro de largo plazo). Frente a la creciente
demanda de activos, las instituciones financieras comenzaron a suplirla con innovacién
financiera, involucrandose en la creaciéon de activos que “enmascaraban” el riesgo mediante el
empaquetamiento de los mismos y su posterior titulacion y ofrecimiento como titulos seguros,
especialmente aquellos relacionados con las hipotecas subprime. Asi, el proceso se convirtid en
una burbuja especulativa, depositaria de todas las problematicas comunes a este tipo de
fendmenos: aumento del riesgo sistémico, crecientes conflicto de intereses, relajacion de los
requisitos de calidad para el otorgamiento del crédito, fallas de supervision, etc., que, como
cualquier otra en la historia, termind por estallar.

Empero, aunque de cierta manera ya lo habia indicado en otros textos, Bernanke (2011) deja en
claro en su postura que “la causa primaria de la quiebra fue la pobre actuacién del sistema

financiero y la regulacioén financiera en el pais que recibe los flujos de capital, no en los mismos

11 Obstfeld y Rogoff (2009) presentan la misma visién que Bernanke.
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flujos”, lo que provoca un incremento en el riesgo sistémico. De ahi que en un trabajo previo
(Bernanke, 2010b) proponga una serie de medidas para disminuirlo:

i) Reducir las instituciones financieras “too big to fail” o “too interconnected to fail”.

i) Fortalecer la infraestructura financiera —sistemas, reglas y convenciones que
gobiernan el comercio, pago, compensacion y la liquidacién en los mercados
financieros— para mejorar su desempenfo frente a situaciones de estrés.

iii) Revisar la regulacion y las reglas para asegurar que ésta no induzca una excesiva
prociclicidad.

iv) Aumentar la regulacidon macroprudencial.

En la misma linea de Bernanke, para Greenspan (2010) la crisis fue resultante por la
contraparte de la savings glut, el investment strike (i.e. la renuencia a invertir por parte de estas
economias) que llevaron a la necesidad de que las tasas de interés reales de largo plazo tuvieran
que bajar (Greenspan, 2010, p. 203), lo que contribuyd a la formacién de la burbuja especulativa 'y
el consecuente crash de 2007.

En la misma linea que la anterior, Paulsen'?, Secretario del Tesoro de EE. UU. entre 2006 y
2009, menciona que la crisis fue en parte resultado de una falla colectiva para llegar a un acuerdo
sobre la manera que el auge de los mercados emergentes estaba reformando el sistema financiero
global, aduciendo a las diferentes propensiones a invertir y ahorrar de las naciones cuya
consecuencia era un desproporcionado balance de déficits y superavits entre las mismas. Que en
el caso de Estados Unidos se vio reflejado en un aumento en el flujo de capital que presiond a la
baja los rendimientos y los diferenciales de riesgo en diversos mercados. En suma, el problema
sustantivo de la crisis financiera de 2007 no se hallaba directamente en la industria financiera,
sino que fue causa de factores externos.

Por su parte, Romer (2009) también pertenece a esta tradicion ortodoxa. Sin embargo, en
su interpretacion resalta como componente central el que la crisis se tratara de simplemente un
panico financiero. Sobre las causas mas profundas no entra en mucho detalle —al menos en el
trabajo citado. No obstante, si es enfatica en el reconocimiento de que una de las dreas donde
mas hubo errores y que jugaron un papel central en la creacién de la burbuja y su estallido fueron
los fallos en la regulacién y supervision de los mercados y las instituciones financieras. Sin
embargo, cuando entra en detalle, su argumentacion resulta por demas engafosa, puesto que la

estructura de regulacion que critica y a la que tacha de obsoleta pues “no ha seguido la evolucién

12 er Guha (2009)
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de los mercados financieros” (Romer, 2009, p. 13 traduccién propia), es aquella resultante directa
de la Gran Depresién. Al hacer un brevisimo recuento de ésta, Unicamente se centra en las leyes
promulgadas entre las décadas de los treinta y los cuarenta —por cierto, soslayando la
caracteristica representativa del periodo: la separacién de la industria financiera— y olvida hacer
mencion alguna de todas las disposiciones legales en materia de regulacion llevadas a cabo a
partir de la década de los setenta y que, finalmente en 1999 con la ley Gramm-Leach-Bliley, dieron
por terminado el sistema de banca especializada que se erigié post-Gran Depresion y que tanto

éxito tuvo coadyuvando a la disminucion de la aparicidon de grandes episodios de crisis.

1.2.4 Ohanian: la culpa es del mercado laboral

Desde una linea mas neoclasica, de los modelos de RBC, Ohanian (2010) trata al estallido de la
burbuja y el estrés financiero como lo dicta el “libro de texto”, como un proceso, un choque,
estocastico. Segun esta interpretacion, el estallido de la burbuja lo que hizo fue agravar una
recesion ya presente, pero no por los canales comunes, como via la restriccién crediticia asociada
con un spread de tasas de interés creciente, sino por las distorsiones presentes en el mercado
laboral agregado estadounidense. En particular, éstas fueron provocados por el gobierno con
anuncios incorrectos sobre el estado de la economia, a través de los diferentes programas
publicos implementados, que impidieron a los hogares inferir el estado actual correcto
ocasionando que el mercado laboral en su conjunto decidiera reducir las horas trabajadas (oferta
laboral).

Segun su interpretacion, la profundidad y extensidon de la recesion se debié a que en el
mercado laboral la tasa marginal de sustitucion trabajo-ocio fuera muy baja en relacion con la
productividad marginal del trabajo. Por lo tanto, el empleo total estaba por debajo del nivel que
deberia tener segun lo que indicaria el modelo sin estas distorsiones. En otras palabras, la
recesion, la crisis, no se debié fundamentalmente a otros factores financieros o monetarios, ni a
cuestiones relacionadas con la organizacion institucional y politica de la industria financiera, o a
otros factores reales, sino simplemente porque la gente prefirio no trabajar. Es decir, el desempleo

observado no era tal, sino era ocio optado por el trabajador.?

13 stiglitz (2014, p. 5, traduccion propia) dice lo siguiente: “Cuando confrontados [la teoria de los RBC] con la
observacién que normalmente, cuando los individuos estan experimentando un periodo de ocio extenso, se sienten
felices, y aun asi habia amplios indicadores de que en una recesion, ese no era el caso, ellos respondieron: ese es un
tema para los psicélogos, no para economistas”.
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I.3 Teorias heterodoxas

[.3.1 ELmomento Minsky

Entre las perspectivas heterodoxas que tomaron fuerza a partir de 2007 por sus aportes en la
interpretacion de la crisis que devino en los afios siguientes, quiza la teoria de Hyman Minsky sea
la que cobré mayor relevancia en la literatura. No en balde, diversos autores han catalogado los
origenes de esta crisis como el “Momento Minsky” (Krugman, 2012; Yellen, 2009) .

La teoria de Minsky se remonta a sus trabajos y modelos sobre la crisis financiera y la
hipotesis de inestabilidad financiera (1975, 1977, 1986, 1992). En ellos propone que las crisis
financieras, y las recesiones o depresiones que pueden seguirle, no son resultado de algun choque
externo que impacta sobre las variables de la economia y la mueve de su equilibrio —como lo
postulaba la teoria ortodoxa—, sino por un proceso ciclico endégeno a las economias
capitalistas!®. Su critica central a la teoria dominante del momento, la Sintesis Neoclasica, —que
resuena a la perfeccidon con la critica a la Nueva Sintesis Neoclasica— es que esta ignora la
naturaleza capitalista de la economia, que para Minsky radicaba en el hecho de que banqueros 'y
empresarios hacen negocios en el mercado financiero, mercado que no tiene tratamiento alguno
en el modeloy, por tanto, la teoria resulta estéril para explicar las crisis financieras.

Su teoria, en cambio, situa el origen de las crisis financieras de manera endogena al
desarrollo mismo del capitalismo financiarizado —su conocida hipdtesis de inestabilidad
financiera. Segun ésta, el origen de la fragilidad financiera subyace en los cambios que ocurren en
las estructuras de deuda® que las distintas empresas utilizan para financiar sus decisiones de
inversién mas alla de los limites impuestos por su estructura interna de flujos de efectivo (fondos
internos), es decir, en la capacidad de obtener fondos externos en el sistema financiero. La
posibilidad de realizacion de las decisiones de inversidn de las empresas recae asi en la

composicién de su hoja de balance, que debe ser tal que las sitle en una posicién favorable para

14 Los anélisis de Minsky estan estrechamente relacionados con los andlisis de la Ortodoxia Monetaria Britanica de los
siglos XVIIl y XIX, desarrollados a partir de las crisis sistémicas inducidas por los bancos habida cuenta de una expansion
repentina de los préstamos fallidos (non-performing loans); y con aquéllos de Marx centrados en la demanda por crédito
de las empresas, los problemas de flujos de capital de las mismas y la forma en que los bancos suplian dicha demanda
(ver Capraro et al., 2024, Capitulo 1).

15 Minsky (1992) define tres estructuras. La primera, hedge financing o financiamiento de cobertura, como aquel en el
que las empresas pueden solventar todas sus obligaciones contractuales de pago con los flujos de capital que tienen; la
segunda, el speculative finance o financiamiento especulativo, es aquella en la que las empresas puede hacer frente a
sus compromisos de pago con su ingreso, pero no pueden pagar el principal por lo cual necesitan refinanciar su pasivo
mediante la emisién de nueva deuda para hacer frente a las deudas de préximo vencimiento o vencida; por ultimo, en el
esquema Ponzi, las empresas no pueden pagar ni intereses ni principal con su flujo de ingresos, por lo que
continuamente recurren a la deuda o a la venta de activos para pagar intereses, aun cuando esto aumente su pasivo y
sus obligaciones de pago futuras.

20



aumentar el grado de apalancamiento de su inversion. De esta manera, las instituciones
financieras juegan un papel central en la continuidad del ciclo econémico al ser los facilitadores
de la liquidez que demandan las empresas. A su vez, la mayor inversiéon con fondos externos
implica un mayor grado de endeudamiento y por ende un mayor riesgo, por lo que en ultima
instancia, la supervivencia de una empresa dependera de su grado de liquidez para hacer frente a
sus pasivos con el ingreso efectivo de sus activos. Los problemas surgen cuando las ganancias o
influjos totales de efectivo de las empresas no son suficientes para pagar el servicio de la deuda de
las mismas y para sostener el valor de los activos de capital (Minsky, 1986, p. 190), esto es, cuando
las empresas pasan de una estructura cubierta a una estructura especulativa o de una
especulativa a una Ponzi, aumentando el riesgo sistémico y eventualmente desencadenando una
crisis financiera.

El mecanismo hacia una crisis financiera segun Minksy, grosso modo, es el siguiente.
Partiendo de una economia relativamente estable, de equilibrio, o de un “periodo de tranquilidad”
como lo pondria Robinson (1971), el cual puede ser cercano o en el punto de pleno empleo (pero
con un cierto crecimiento) la percepcion del riesgo es decreciente dada la situacion de
crecimiento de la economia, asi las expectativas optimistas de los agentes econdmicos aumentan
y con ella la decisién de invertir para maximizar las ganancias. En este punto, impedidas por sus
recursos propios las empresas demandan una mayor financiacién externa, la cual es provista
oportunamente con “la invencién o reinvencion de nuevas formas de dinero, sustitutos de dinero
en los portafolios, y técnicas de financiamiento para distintos tipos de actividad” (Minsky, 1986, p.
199), i.e. innovacioén financiera. Esta innovacién financiera y el optimismo que impera permite que
se desarrolle demanda adicional por bienes de inversién y activos financieros, lo que hace
aumentar el precio de los activos que aumenta el financiamiento disponible para inversién: “la
innovacion financiera por lo tanto tiende a inducir ganancias de capital, incrementa la inversion y
aumenta las ganancias” (Minsky, 1986, p. 199). Asi el boom comienza y el creciente apetito por
mayor riesgo y mas instrumentos financieros nuevos hace del sistema uno con fragilidad
creciente, pues permite que la mayor demanda se financie con una deuda creciente y con
crecientes precios de los activos financieros, aumentando el riesgo tanto de prestatarios como de
prestamistas. El proceso se transforma en una “economia euférica” con creciente financiamiento
de corto plazo para posiciones de largo plazo (Minsky, 1986, p. 237). Con un creciente nivel de
apalancamiento, algunos agentes se veran en la necesidad de refinanciar su deuda de corto plazo

(es decir pagando deuda con la contratacion de mayor deuda). Esta situacidon acrecienta la
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percepcion del riesgo, lo que inducira a los bancos a contraer la oferta de crédito, aumentara la
tasa de interés de mercado y generara una reconfiguracion de las estructuras de deuda: aquellas
de cobertura puede que pasen a una situacién de estructura especulativa, aquellas especulativa a
una Ponzi, y las Ponzi a una bancarrota.!® Es asi que en el marco analitico de Minsky, la estabilidad
del sistema es la que en primera instancia genera la inestabilidad futura y aumenta la fragilidad del
sistema econdmico, que puede presentar disrupcion por algun evento inusual (Minsky, 1977).

Sin algun evento o factor que la desencadene, la fase de estrés financiero comienza con la
reevaluacidon de las perspectivas optimistas dado el mayor riesgo apercibido. Esta situacion
provoca que cada vez un mayor numero de agentes busquen cambiar sus portafolios hacia activos
mas liquidos y seguros, por lo que sus decisiones de gasto se ven interrumpidas. El exceso de
demanda por activos liquidos y de bajo riesgo termina por pinchar la burbuja especulativa, y una
pérdida masiva de capital acontece. En esta fase contractiva, las expectativas pesimistas
dominan. La deflacion en los precios de los activos de los mercados financieros generan
bancarrotas y/o fuertes restricciones de liquidez, ambas cuestiones influyendo negativamente en
las decisiones de gasto. Por lo tanto, el consumo privado, como la inversion se ven frenados, caen
y colapsan, lo que impulsa el proceso deflacionario. De esta manera, y en ausencia del actuar de
las autoridades o cuando su accién no es lo suficientemente grande (a esto volveremos mas
adelante), la crisis financiera se contagia a la economia y a la produccion, llevandola hacia una
crisis sistémica y a un proceso de deuda-deflacién a la Fisher, en el que las necesidades de
desapalancamiento de las unidades econdémicas generan que el PIB se hunda cada vez mas y la
deuda crezca con relacién a éste. Una vez la tranquilidad vuelve a reinar en el entorno econdédmico,
y la mayoria de los deudores pudieron hacer frente a sus obligaciones, entonces la economia
puede entrar de nueva cuenta en una fase de expansién. En cierta manera esta nueva fase de
expansion se ve impulsada por lo que Galbraith (2011, p. 37) denominé como una “extrema
fragilidad de la memoria en asuntos financieros”, que abona a que el ciclo financiero se repita.

Este esquema nos permite relacionar de manera directa el sector financiero con el sector
real, resaltando algunas importantes influencias que tienen las variables monetarias en las

variables reales. Como menciona Leijonhufvud (2009), en la teoria de Minsky, las finanzas son la

16 Esta situacion puede verse también desencadenada por un aumento en la tasa de interés de politica monetaria frente
a las preocupaciones por parte de las autoridades de creciente inflacién en una economia sobrecalentada. Minsky
(1986) es claro al mencionar que el cambio entre las estructuras especulativas a Ponzi estd estrechamente ligado con
las condiciones econémicas y monetarias.

17 véase Fisher (1933).
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causa de la inestabilidad del capitalismo, y asi como en Keynes, las finanzas pueden amplificar las
fluctuaciones en la economia real, aunque no esta limitada su influencia a las fluctuaciones.
Ademas, es clara la similitud de lo acontecido en 2007, antes y después, con el esquema basico
de las crisis de Hyman Minsky.

Un aspecto central a resaltar en los analisis de Minsky, presente también en otras teorias
heterodoxas —predominantemente aquellas pertenecientes a la tradicion marxista—, es que la
aparicion de las crisis en la economia capitalista es una cuestiéon que surge de sus mismas
dinamicas. Ademas, agrega Minsky, la tendencia hacia la inestabilidad del sistema capitalista,
entendido este como una economia con instituciones financieras sofisticadas es una cuestion
ineluctable; el autor es enfatico en este punto (1986, pp. 44-45, 51, 58, 73, 87, 134, 191-196, 327,
363). Sin embargo, es importante recalcar que la consecucion de la ruptura del boom hacia una
situacion de crisis financiera, deflacion de la deuda y profunda depresion, depende en gran
medida de las autoridades y su pronto actuar para evitarla.

Especificamente, Minsky (1986) hace referencia a dos actores centrales para evitar el
colapso financiero. Por un lado, esta el papel de la politica fiscal del Big Government, cuyo
creciente déficit estabiliza no sélo el empleo y el ingreso, sino los flujos de efectivo de las firmas
(ganancias), y como resultado el valor de los activos. Por otro lado, hace mencién del papel que
juega la banca central quien a través de su atribucion como prestamista de ultima instancia del
sistema inyecta liquidez al mercado evitando que un problema de liquidez pueda llegar a volverse
uno de solvencia.

En cuanto a las soluciones propuestas derivadas de esta interpretacién, dada la inherente
inestabilidad de la crisis, el autor propone una reforma de la politica econdmica que se centre en
el control de los factores que abonan al crecimiento de la fragilidad. En la parte fiscal, las politicas
deben estar centradas en el empleo y en un gobierno grande, sin ser sus déficits monumentales,
que continde sustentando con los estabilizadores fiscales las ganancias empresariales y el
ingreso disponible de los hogares para mantener la capacidad de consumo e inversion en la
economia.

Referente a la politica monetaria menciona que el papel de prestamista de ultima instancia
es fundamental, pero que este en vez de efectuarse con OMAs (operaciones de mercado abierto),

como es mas comun, debe volver a predominar el uso de la ventanilla de descuento, extendida no
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s6lo para los bancos sino también para las dem4s instituciones financieras® y contemplar, entre
el colateral a aceptar, otros instrumentos financieros a parte de las letras gubernamentales, entre
los cuales debieran tener especial tratamiento la deuda a corto plazo de las empresas (Minsky,
1986, p. 354), asegurando la continua creacion de mercados en sectores que considere clave
(Minsky, 1986, p. 359). De esta manera, argumenta el autor, la banca central tendria un rol directo
en la administracién Ademas, afiade que el papel de prestamista de ultima instancia por parte del
banco central no es suficiente para evitar la aparicion de crisis, de acuerdo con Minsky (1982, pp.
198-199) “si las interacciones de prestamista de ultima instancia no son acompanadas por
regulaciones y reformas que restrinjan las practicas de los mercados financieros, entonces las
intervenciones ponen el escenario para el financiamiento de una expansién inflacionaria, una vez
que los ‘espiritus animales’ de las personas de negocios y banqueros se han recobrado del choque
transitorio de la crisis”. Entre estas regulaciones contempla el aumento de la competencia
bancaria mediante politicas que estimulen un nimero creciente de pequenos bancos, no obstante
éstos deben ser universales, bajo el argumento de que asi pueden ofrecer mas servicios a sus
clientes. Ademas para mantener el riesgo controlado propone el fortalecimiento de la regulacidn
macroprudencial con el establecimiento de limites para el endeudamiento, por ejemplo en la ratio
activos/capital (muy similares a la propuesta de regulacion Basilea |, Il y lll) (Minsky, 1986, p. 350y
ss.).

Esta interpretacién aunque bien describe lo sucedido en la crisis financiera de 2007,
adolece, entre otras cosas’®, de un aspecto fundamental: una discusién mas profunda sobre el
papel de la legislacidon en la formacion de los mercados. En el esquema ciclico de inestabilidad y
crisis que presenta se deja de lado la discusion sobre las causas que en primera instancia generan
la aparicion de los factores “inherentes” del capitalismo cuyo desenvolvimiento termina en la
aparicion de las crisis. En particular, se olvida del papel de la legislacion en la constitucion de los
mercados y en el establecimiento de los parametros —las reglas del juego— en el que los agentes
pueden desenvolverse.

Su postura tedrica es clara: la inestabilidad financiera es una normalidad en una economia

capitalista; incluso cuando pueda ser atenuada por la accién de las autoridades, la inestabilidad

18 En el tiempo que Minsky desarrollé su trabajo atin se mantenia vigente la separacién de la banca comercial de la
banca de inversién y de las aseguradoras, aunque el autor menciona que esta separacion, ya era practicamente algo
artificial (Minsky, 1986, pp. 251-252).

19 En el capitulo IIl del presente trabajo se ofrece una critica mas profunda sobre estas deficiencias, puesto que esta
interpretacion esta estrechamente ligada con la propuesta por Perry Mehrling que se expone y evalua en el mencionado
acdpite.
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siempre emergera (Minsky, 1986, p. 370). Por consiguiente, la aparicion de una crisis financiera es
un riesgo latente. La explosion en la innovacidn financiera en activos con mayor rendimiento pero
mayor riesgo, el aumento de la especulacion como forma de financiamiento, la creciente
dependencia del funcionamiento de la economia en su conjunto en las fluctuaciones de los
precios en el mercado de capitales, la concentracion de la industria bancaria, y otros tantos
factores tomados en cuenta para argumentar la hipotesis de inestabilidad financiera, son
cuestiones que la legislacién y los arreglos institucionales han permitido. Aunque reconoce su
importancia en la evoluciéon y comportamiento de las variables econdmicas, no aquilata la
significacion de la legislacion, particularmente de la regulacion y supervision, en la determinacién
de las mismas. Lo anterior se ejemplifica en el hecho de que, no obstante reconociendo la
existencia de un periodo entre 1946 y 1966 de finanzas robustas, posturas fiscales responsables,
de un gobierno grande, pero no extralimitado, de crecimiento econémico, estabilidad financiera,
bajo desempleo, distribucidon de los beneficios, y sin fuertes recesiones o depresiones —todas
ellas caracteristicas citadas por el autor—, esta “era tranquila” la califica como una “anomalia”
(Minsky, 1986, pp. 327-328). La integracion de los aspectos institucionales y legislativos en el
analisis del ciclo econdmico aqui presentado ayudarian a esclarecer el entendimiento del mismo

y permitirian robustecer las propuestas para estabilizar una inestable economia.

[.3.2 Teoria clasico-keynesiana

Dentro de lo que se denomina teoria heterodoxa, podemos encontrar otra linea de pensamiento
sobre la teoria de las crisis. A decir, esta es la teoria clasico-keynesiana que a partir del nutrido
trabajo que Keynes y Sraffa desarrollaron en conjunto permitié sentar las bases para el desarrollo
de una teoria alternativa a la teoria neoclasica®.

La alternativa propuesta por la teoria clasico-keynesiana comienza su desarrollo con la
introduccién al analisis tedrico de dos elementos que, a partir de la primera posguerra, habian
cobrado una importante relevancia en el debate sobre el dinero y su papel en la teoria econémica:
la especulaciony el grado de liquidez.

Las lectures de Sraffa dictadas en Cambridge sobre la Banca Continental muestran un
extenso estudio y entendimiento sobre los determinantes del grado de liquidez y las condiciones
bajo las cuales este ultimo puede conducir a la formaciéon de una burbuja especulativa, asi como a

una crisis. En éstas, Sraffa “argumenta que el grado de liquidez de los activos depende de la

20 En Panico (2024) se hace un extenso recorrido histérico sobre estos trabajos en conjunto.
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percepcion psicoldgica que los inversionistas tienen sobre la estabilidad de sus precios” (Capraro
et al., 2024, p. 216, traduccidn propia), subrayando que el grado de liquidez de un activo, mas que
en su vencimiento, depende en mayor medida en la “dificultad de vender el activo al precio
corriente” (Capraro et al., 2024, p. 216, traduccidn propia). Por esto ultimo, afirma que tanto la
existencia de un amplio mercado, asi como de un gran comprador (a precios determinados) puede
mejorar el grado de liquidez de un activo. En este sentido, “el poder que la legislacion atribuye a
las autoridades en la estabilizacién de los mercados financieros y en la financiacién de las
instituciones de crédito [...] es el elemento mas importante al decidir el grado de liquidez de los
activos y en a solvencia del sistema bancario” (Capraro et al., 2024, p. 216, traduccién propia).

Es asi que, en la determinaciéon del grado de liquidez, y por ende en relacidon con la
estabilidad del sistemay las crisis, tanto para Sraffa como para la perspectiva clasico-keynesiana,
en ultima instancia el papel primordial lo ocupa la organizacién institucional de los mercados
financieros, i.e. la legislacién monetariay financieray el enfoque de regulacién que esta tome.

Un elemento adicional de la postura que Keynes y Sraffa desarrollaron después de la crisis
de 1929 fue la teoria monetaria de la produccién y de la tasa de interés. En esta teoria, Keynes se
aleja de los postulados neoclasicos sobre la neutralidad del dinero a largo plazo, la presencia de
una tasa natural de interés que funge como maxim en politica monetaria y la separacion de la
economia en los departamentos real y monetario, que habia aceptado en su Treatise on Money. No
obstante, en éste ultimo habia ya adelantado su postura sobre el grado de liquidez de los activos
financieros dependen de la organizacion institucional de los mercados y de las intervenciones de
las autoridades monetarias.

La teoria monetaria de la produccién, dada a conocer por Keynes en 1936 con su afamada
General Theory, introduce un marco conceptual en el que el dinero no es neutral al largo plazo,
sino que este puede influir en la determinacién del producto, y por tanto, no hay tal separacién
entre el departamento real y el financiero, pues bajo el esquema desarrollado el dinero tiene
estrecha relacion con la teoria del valor, la distribucion y la producciéon.?! En este sentido, las
cuestiones que afectan al sistema monetario, eventos, legislacidon y politica monetaria juegan un
papel mayor en la determinacién de los niveles de producto y de las variables distributivas. Entre
estas variables distributivas, el interés cobra especial relevancia como vinculo entre los otrora

separados departamentos real y financiero.

21 Al respecto véase Betancourt et al. (2022).
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Por su parte, la teoria monetaria del interés, como argumenta Panico (2024), se basa en i)
la determinacioén de la tasa de interés como resultado de un fendmeno institucional e histérico-
convencional, mas que psicoldgico, y de ninguna forma, como en la teoria neoclasica, como
resultado de una tasa natural, lo cual consideraba Keynes era un concepto abstracto e
inobservable que distorsionaba el entendimiento del sistema econdmico; ii) en que las
percepciones individuales del valor futuro de los activos dependen en ultima instancia de la
opinion comun sobre el nivel seguro de la tasa de interés; y iii) que la organizacion de los mercados
y la politica monetaria son los principales determinantes de este nivel seguro. Bajo este esquema,
las decisiones de las autoridades sobre las tasas de interés que deben estabilizarse a los niveles
que se consideren apropiados y convenientes tienen un efecto sobre la tasa de ganancia y demas
variables distributivas como el salario, etc. Luego entonces, la politica y la legislaciéon monetarias
juegan un papel determinante y fundamental en los niveles de produccion y de las variables
distributivas.

Dado el anterior esquema, la aproximacidén clasico-keynesiana a la teoria de las crisis
centra su andlisis en la organizacion institucional de los mercados financieros. En este respecto, la
legislacion (regulacion, supervision y politica) monetaria juega un papel clave al determinar la
organizacion institucional de los mercados financieros, organizacion de la que depende el grado
de liquidez, y que como vimos es un aspecto clave en la formacién de burbujas y en las crisis. El
grado de liquidez aumenta en tanto la legislacion fortalezca la habilidad de las autoridades de
estabilizar los precios. Es asi que el banco central tiene un papel crucial al supervisar y regular los
mercados financieros para evitar que problemas de liquidez se vuelvan problemas de solvencia y
estos devengan en situaciones de crisis. Lo anterior se ve fortalecido por el papel de prestamista
de dltima instancia proveyendo de medios de pago en la situaciones de emergencia. A esta
atribucién se le habria de afiadir, en el caso de que la industria financiera siga un esquema de
banca mixta la responsabilidad de prestamista de primera instancia, que sistematicamente
provea de medios de pago a las instituciones financieras (Panico, 2024; Sraffa, 1929).

Esta teoria considera también que las intervenciones gubernamentales son parte de los
conflictos presentes entre diferentes grupos econdmicos y sociales. De esta forma, las fallas en la
regulacion financiera pueden favorecer a la formacion de grandes conglomerados con la
capacidad de influir en el ejercicio del poder de las autoridades, al permitirles modificar la
legislacion y la aplicacion de politicas para que estas que vayan en linea con sus intereses, no

obstante representen un aumento en el riesgo sistémico y la probabilidad de la aparicion de crisis,
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ademas del incremento en los conflictos sociales y la desigualdad en el ingreso asociados
(Panico, 2024)

Es precisamente a partir del anterior argumento que la teoria clasico-keynesiana interpreta
el origen de la crisis de 2008 como resultado de los cambios en la regulacién financiera que
iniciaron en los afios 70 y 80 del siglo pasado y que se consolidaron al final del siglo XX. Estos
cambios se enfocaron en una sostenida desregulacién y liberalizacion de los mercados
financieros, lo que disminuyd la capacidad de supervision y regulacion de las instituciones
financieras por parte de las autoridades, que cambiaron el esquema de supervision y regulacion
de uno discrecional a uno basado en reglas, como lo muestran diversos autores con posturas
tedricas diferentes como White (2009) o Wilmarth (2020). Esto contribuyé a la formacién de
grandes conglomerados financieros, lo que transformo al sistema bancario de uno especializado
hacia un sistema de banca universal, en la que las instituciones financieras participan en una
amplia gama de negocios que incluyen la banca tradicional, la actividad en los mercados de
capitales y los seguros. De esta forma, aumentd la influencia y poder de estas instituciones, lo que
favorecié aun mas el proceso de desregulacion y escasa supervision, aumento el riesgo sistémico
y, a través de muchas otras consecuencias derivadas de este proceso como la deuda creciente, la
innovacion financiera en activos cada vez mas riesgosos o la alta y creciente desigualdad en la
distribucion delingreso, condujeron indefectiblemente a la crisis de 2008.

En este sentido, la solucién propuesta desde esta teoria para evitar las crisis, toca y pasa
de manera fundamental en la regulacion de los mercados financieros. Esencialmente, esta
regulacion debiera estar enfocada en dotar de mayor discrecionalidad en las atribuciones de las
autoridades monetarias con el fin de restringir el tamafo y facultades de la industria financiera y
de fortalecer el poder de las autoridades sobre los administradores de las instituciones

financieras.
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Capitulo Il. Perry Mehrling: la Fed como dealer de ultima instancia

El capitalismo es esencialmente un sistema financiero, y
los peculiares atributos de comportamiento de una
economia capitalista se centran alrededor del impacto de
las finanzas en el comportamiento del sistema.

Hyman Minsky

11.1 Introduccion

Del reconocimiento de dos aspectos centrales: la preponderancia de las dindmicas financieras en
el capitalismo actual, y la actuacidn pragmatica, hasta cierto punto, alejada de los canones
académicos de la banca central, Perry Mehrling (2011) construye su vision para dar explicacién a la
crisis financiera global. Esta visidn, acufiada por el autor como la money view, tiene como pilares,
por un lado, el anélisis financiero moderno, resaltando la importancia del mercado monetario (de
ahi el nombre money)y, por otro lado, lo que él llama la tradicién britdnica de la banca central, que
la relaciona con una tradicion intelectual en la cual la banca central seguia la evolucion real de los
mercados financieros e integraba sus especificidades al analisis y, por ende a la aplicacion, de la
politica monetaria.

Una parte fundamental para entender la interpretacion que Mehrling le da a los origenes de
la Gran Recesion, y por ende, a su propuesta de politica y de reforma al sistema financiero en su
conjunto, toca y pasa por su comprension y visidon sobre la evolucién histérica de los mercados
financieros, en particular en Estados Unidos. Para él, el desarrollo del capitalismo estadounidense
desde inicios del siglo XX se ha caracterizado por presentar una estrecha relacion entre los
mercados de capitales con la economia real, siendo los primeros la principal fuente de
financiamiento de la segunda.

Con base en lo anterior, postula que la complejizacion e interrelacion entre los mercados
financieros de las ultimas décadas ha devenido, en el contexto de globalizacion financiera, en una
transformacioén del financiamiento en la economia (la forma en que circula el dinero del mercado
monetario), de uno basado en el crédito bancario hacia uno basado en la creacidon de mercados en
el mercado de capitales. En este sentido, la organizacién institucional actual de los mercados

financieros, y la continua creacion de mercados permiten mantener funcionando al sistema.
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Desde esta perspectiva, el autor construye una visién de la economia capitalista en el
contexto de globalizacién financiera fundamentalmente como un sistema de pagos en el cual las
instituciones financieras estan regidas por el survival constraint, es decir su capacidad de
compensar las salidas y entradas de efectivo. En esta visién de la economia resalta la
preponderancia de los dealers como el vinculo entre los mercados monetarios y de capitales
como los agentes principales que mantienen funcionando el sistema, pues permiten crear
mercado (estabilizando el precio de los activos y asegurando su circulacion en el sistema) para las
distintos activos negociados por las instituciones financieras.

En este sentido, la intermediaciéon de los dealers (compra-venta de instrumentos
financieros) resulta fundamental, pues es la que permite a las instituciones financieras realizar los
movimientos deseados en sus hojas de balance de tal forma que les permita hacer frente a su
survival constraint. Al mismo tiempo, la actividad de los dealers asegura que la liquidez de
financiacién, i.e. la facilidad que tiene una instituciéon financiera de hallar financiamiento en el
mercado de dinero (Brunnermeier & Pedersen, 2009) se traslade a la liquidez de mercado, i.e la
facilidad con la que un activo financiero es comerciado en el mercado de capitales (Brunnermeier
& Pedersen, 2009). Por lo tanto, los problemas surgen cuando esta dinamica se suspende y el
vinculo entre el mercado monetario y el mercado de capitales se rompe.

Bajo este esquema, y sobre la afirmacién de que todos los agentes son, mutatis mutandis,
una institucién financiera, propone observar los procesos que dieron lugar a la crisis financiera de
2007 y la posterior recesion como resultado de la interrupcién de la creacion de mercados para los
distintos instrumentos financieros en circulacidn. Aterrizado al contexto de la crisis, la ausencia de
un mercado para los distintos activos respaldados por hipotecas propicié el colapso de todo el
sistema. No fue sino hasta que la Fed actud directamente en estos mercados, absorbiendo los
activos en su hoja de balance y por ende creando nuevamente un mercado para ellos —es decir,
cuando se volvié el dealer de Ultima instancia— que se detuvo la crisis.

El analisis que plantea Perry Mehrling, el cual sera expuesto en este capitulo, resulta
particularmente esclarecedor pues nos permite observar el proceso de crisis financieras y
econdmicas desde una perspectiva que toma en cuenta las especificidades del capitalismo
financiarizado. Consecuente con esta visidn propone que la banca central ocupe un nuevo papel
como el dealer de ultima instancia para este ‘nuevo’ sistema. Sin embargo, como veremos en el
analisis que se ofrece a continuacion, si bien esta propuesta en términos operacionales podria ser

una medida viable y funcional para evitar las crisis financieras —al menos aquellas que sigan las
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caracteristicas de la de 2007—, observada desde una perspectiva mas ampliay pormenorizando el
analisis de sus implicaciones, nos lleva a cuestionarnos su deseabilidad, pues la ventaja que
propone no compensa las desventajas que representa en otras areas fundamentales de la
economia, la sociedady la politica actuales.

Este capitulo esta organizado de la siguiente manera. La seccion 2 hace un recuento de los
antecedentes historicos de esta visidén, asi como sus bases tedricas. La seccidon 3 expone la
aplicacién de la money view para interpretar los eventos financieros de 2007, la crisis y la posterior
adopcidon de la Fed del papel de dealer de ultima instancia. Finalmente, la seccién 4 ofrece las

conclusiones preliminares.

1.2 Antecedentes historicos y tedricos de la Money View

[1.2.1 Origenes del sistema descrito por la money view

En 1913, con el Acta de la Reserva Federal promulgada por el Congreso de los Estados Unidos se
establecié el sistema de la Reserva Federal. No obstante, este sistema no comenzé como un
banco central per se entendido en los términos modernos. Mas bien se establecid como un
sistema de bancos nacionales (ya en existencia) que estarian asociados al sistema de la Reserva
Federal®? (el National Banking System?®). Este esquema de organizacién se mantuvo en los
primeros afos de la Fed.

Bajo este sistema, los bancos privados emitian las bancos notas?*, que era moneda
corriente, emitida contra un colateral en forma de un bono especial del gobierno que pagaba un
2% de interés. Este mecanismo suponia en el largo plazo una oferta fija, es decir inelastica, de
moneda corriente. Es por lo anterior que este sistema se entiende como fundamentado en el
principio de la divisa (currency principle), con el cual se suponia esta banco nota analoga a la

moneda fiduciaria del gobierno y que mantendria su valor en tanto se mantuviera escasa.

22 Bajo este esquema los bancos nacionales, emisores de moneda, tenian que pertenecer al sistema de la Reserva
Federal; por su parte, los bancos estatales, si podian cumplir con los requerimientos establecidos de reservas, tenian la
opcién de pertenecer o no a la Fed. De esta forma, el sistema bancario en EUA se dividi6é en tres tipos de bancos:
nacionales, estatales miembros y estatales no miembros de la Fed.

23 Este sistema fue consecuencia de la promulgacion de la National Currency Act de 1863 y la National Banking Act de
1864 y surgioé con el fin de apoyar los bonos gubernamentales emitidos durante la Guerra de Secesién. Para un analisis
completo de este sistema véase Friedman & Schwartz (1963, Capitulo 2). Los primero afios posteriores a la creacién de
la Fed se distinguieron por continuar con algunas caracteristicas de este sistema. Paulatinamente, este se fue
transformando hacia el sistema de la Reserva Federal.

24 Al principio, ambos bancos nacionales y estatales emitian estas banco notas, sin embargo diversas reformas al
sistema, principalmente un impuesto de 10% sobre las banco notas estatales, dejaron practicamente inexistentes las
banco notas estatales y Unicamente los bancos nacionales quedaron como los emisores de esta moneda.
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Por otro lado, este sistema llevaba consigo la posibilidad de una oferta elastica de
depdsitos. Fundamentado en el principio bancario (banking principle), también conocido como
doctrina de los real bills o teoria de los créditos comerciales que establece que el ancla del valor
de la moneda depositada esta en funcién de su convertibilidad en la mejor moneda o divisa (u oro),
supone que los bancos individuales no presentaran problemas siempre y cuando sus tenencias de
activos estén constrefidas a préstamos comerciales de corto plazo que sean auto-liquidables
(self-liquidating). La idea detras de esto era que los pagos programados de los préstamos
proveerian un mecanismo para repagar los depdsitos y, por ende, a decision del publico permitiria
la contraccién o ampliacién de la moneda depositada. Dadas estas caracteristicas, se suponia
que la oferta de moneda y crédito automaticamente se expandiria o contraeria en linea con las
“necesidades del comercio”. Por lo tanto, a su vez, suponia no necesaria la presencia de una
autoridad central (Mehrling, 2011, pp. 30-31).

Sin embargo, la inelasticidad de la emisidn monetaria, combinada con la relativa rigidez en
los requerimientos de reservas significaba que los depdsitos no eran tan susceptibles a variar
(expandirse/contraerse) como se requiriera. De esta forma, con el fin de evitar los problemas de
pérdidas de reservas cada que se crearan depdsitos mediante préstamos, los bancos individuales,
en épocas de bonanza cuando el crédito se expandia, por su afan de obtener mayores reservas
generaban un aumento en la tasa de interés del mercado monetario. Por otro lado, en tiempos de
necesidad, los bancos procuraban tener un exceso de reservas, mismas que eran enviadas al
mercado monetario de Nueva York desde el cual generaban que la tasa de interés disminuyera.
Por lo tanto, “las reservas eran siempre o muy ajustadas, incrementando las tasas de interés y
atrayendo flujos de oro desde los mercados monetarios internacionales mas elasticos, o muy
relajadas, proveyendo fondos baratos para el mercado accionario especulativo de Nueva York”
(Mehrling, 2011, p. 32). Lo anterior, aunado al hecho de que las banco notas seguian el banking
principle en los términos antes mencionados y a que la economia estadounidense en la segunda
mitad del siglo XIX tenia aun un sector agricola bastante grande aunque con un sector industrial
pujante y en crecimiento, generd una estacionalidad regular en las tasas de interés, y una
regularidad en la aparicion de crisis financieras (1873, 1884, 1893y 1907).

El problema con el sistema de bancos nacionales se hallaba en el hecho de que los
“depdsitos no eran apropiadamente elasticos porque las reservas no eran apropiadamente
elasticas, y las reservas no eran apropiadamente eldsticas porque la emisién de [banco] notas no

era apropiadamente elastica” (Mehrling, 2011, p. 32). Con la creacion de la Fed en 1913, se buscé
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solucionar estos tres problemas al establecer el sistema de bancos de la Reserva Federal, los
cuales harian de la oferta de reservas una elastica al proveer mediante la ventanilla de descuento
la capacidad de cambiar los préstamos comerciales; y para hacer la emisiéon monetaria una
elastica, se aceptarian los préstamos comerciales como el colateral aceptado para la emision de
banco notas. A la par, la Fed comenzaria a emitir las notas o billetes propios que estarian
respaldadas por su convertibilidad en oro, los bancos de la Reserva Federal individuales no
tendrian problemas con la expansion de sus depdsitos en tanto los activos correspondientes
estuvieran limitados a préstamos comerciales de corto plazo auto-liquidables.

El problema con este sistema como fue establecido es que, como lo plantea Mehrling
(2011, pp. 34-35), estaba basado en el supuesto de que la teoria del crédito comercial aplicable
para un banco individual podia extenderse hacia una teoria y practica para la banca central. Sin
embargo, dadas las caracteristicas de la economia estadounidense del siglo XX, soportada en la
agricultura y en la industria, no dependiente fuertemente del comercio como en el caso britanico,
hacia que los bancos estuvieran profundamente involucrados en el financiamiento de estas
actividades y por ende, como consecuencia, la mayoria de los bancos tuvieran tenencias
sustanciales de bonos y acciones de estos sectores, préstamos cuyo colateral eran acciones y
bonos, y préstamos hipotecarios, en una considerable mayor cantidad que en préstamos
comerciales de corto plazo auto-liquidables.

Esta ultima particularidad del sistema bancario estadounidense hacia que la liquidez diaria
de los bancos estuviera fuertemente supeditada en la intercambiabilidad (shiftability) de su
portafolio de inversidon en mercados liquidos =y he aqui un concepto central en la interpretaciony
propuesta de Mehrling, cuyas implicaciones concretas las retomaremos mas adelante, pero vale
por ahora tener en mente este concepto.

La primera via que los bancos individuales usaban cuando necesitaban allegarse de
recursos era mediante créditos con sus pares. Si éste no estaba disponible, obtenian liquidez
mediante la venta de activos de alta calidad o bien a través de usar los mismos como colateral en
un repo. En ultima instancia, la intercambiabilidad de los activos dependia directamente de la
voluntad de los dealers y otros especuladores de comprar los titulos que los bancos querian
vender. Asi, “paraddjicamente, era el crédito especulativo, no el crédito productivo, el que ha sido
la fuente de liquidez para la mayoria de los bancos americanos antes de la Fed” (Mehrling, 2011, p.

34).
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Una vez establecida la Fed, esta intercambiabilidad, en palabras de Moulton (1918, p. 723)
”equivalente a la liquidez”, Unicamente fue respaldada por la Reserva Federal en tiempos de crisis
para los créditos comerciales, mientras que la intercambiabilidad del conjunto de activos
financieros, el grueso de los titulos en posesion del sistema bancario, quedo limitado a la voluntad
de los mismos bancosy de los dealers.?

Dada esta caracteristica del sistema bancario, la recién creada Reserva Federal se vio en la
necesidad de comenzar a comprar activos financieros ademas de los commercial loans para crear
asi reservas, representadas por los también recién creados billetes de la Fed. Aun mas, este
proceso continud con la compra de los bonos especiales que respaldaban las antiguas banco
notas, con el propdsito de que paulatinamente la Unica moneda en circulacién fueran las notas de
la Reserva Federal. Estas operaciones corresponden al inicio de lo que hoy conocemos como un
instrumento imprescindible de los bancos centrales, las operaciones de mercado abierto.

Proponiendo un contrafactual, de no haber acontecido eventos como la Gran Depresiény
las dos guerras mundiales, Mehrling argumenta que la inercia en el actuar de la Fed hubiese
provocado un proceso de desarrollo institucional que mas tarde que temprano hubiera
desembocado en el reconocimiento de las particularidades de la economia estadounidense antes
descritas. Luego entonces, la Reserva Federal hubiera terminado por reconocer esta estrecha
interrelacion entre intercambiabilidad y liquidez y hubiera extendido la posibilidad de descuento
para incluir no soélo a los créditos comerciales, sino a todos aquellos activos financieros en
posesién de los bancos y que eran, precisamente, los que mas se comerciaban y mediante los
cuales comunmente los bancos se hacian de liquidez. De esta forma, la Fed hubiera terminado por
respaldar totalmente la liquidez del sistema bancario al respaldar la liquidez del mercado de
valores.

Sin embargo, lo anterior no ocurrié y, en cambio, si hubo Gran Depresién y Primera y
Segunda Guerra Mundial. En su conjunto estos tres eventos, y las medidas que conllevaron para
salir de ellos, provocaron una explosion sin precedentes en la deuda gubernamental a nivel
mundial, principalmente en los paises directamente inmiscuidos en los conflictos bélicos
mundiales. El gran incremento en la emisidon de bonos del Tesoro “obligd” a la Fed a llevar a cabo
las medidas necesarias para apoyar esta emision. De tal suerte que el privilegio otrora reservado a

los créditos comerciales como activo elegible para la ventana de descuento, y por ende para la

%5 Es a esta caracteristica que el autor le da una importancia crucial para explicar los eventos ocurridos antes y durante
el crash del 29y la Gran Depresién.
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acumulacion de reservas, fue extendido y paulatinamente sustituido por los titulos del Tesoro. A
razén de esto, los titulos del Tesoro se volvieron el activo intercambiable par excellence, y el
mercado de estos bonos la fuente de liquidez para el sistema entero.

La Fed comenzd a actuar como “el dealer primario del gobierno ... absorbiendo el exceso
emitido [de los bonos del Tesoro] en su propio inventario y financiando dicho inventario al expandir
su propio pasivo monetario” (Mehrling, 2011, p. 38). Este actuar continué durante los gloriosos
veinte.

Durante la década de los 1920, esta forma de intervencién de la Fed se afianzé con el
establecimiento de la regla de Strong®®, la cual fijaba una tasa de descuento para los bonos del
tesoro mayor a la tasa de interés de mercado, por lo cual el grueso de las operaciones para
estabilizar la liquidez se harian mediante operaciones de mercado abierto. “La idea detras de la
regla de Strong era entonces usar operaciones de mercado abierto discrecionales para lograr el
resultado idealizado que la teoria de los créditos comerciales imaginaba seria automatico”
(Mehrling, 2011, p. 39). Bajo este nuevo esquema operacional de la Fed las “reservas podian
expandirse segun fuera necesario y contraerse cuando ya no fuera necesario, pero este resultado
se logro6 mediante el comercio activo de la deuda publica existente en lugar de mediante el
descuento pasivo de préstamos comerciales recién creados” (Mehrling, 2011, p. 39).

Esta practica de la banca central ayudé a amortiguar los vaivenes estacionales y ciclicos
que la economia estadounidense experimentaba, respectivamente, por efecto de la agricultura y
la industria. Sin embargo, la bonanza de los afos veinte y la creciente importancia del sector
financiero, aunado a la politica de bajas tasas de interés, provocé un creciente y sostenido
aumento en el precio de los activos financieros lo que significd, en palabras de Mehrling “el
combustible que encendié la burbuja del mercado de valores que llevé al crash de octubre de
1929” (Mehrling, 2011, p. 41).

En un contexto de bajas tasas de interés, los bancos, en aquel momento bajo el esquema
de banca universal?”’, aprovecharon para canalizar recursos baratos que ofrecia el mercado de
bonos del Tesoro para financiar préstamos en el mercado de valores en general, donde los precios

aumentaban dia con dia. Cuando se hizo evidente que habia problemas en el boom que se estaba

26 Nombrada en honor a su promotor, Benjamin Strong, gobernador del banco de la Reserva Federal de Nueva York en
aquellos anos.

27 Mas adelante, en el capitulo Il ahondaremos mds en las caracteristicas de este esquema, asi como en su relacién con
el marco legal regulatorio y de supervision, todos estos conceptos claves para entender el pensamiento de Arthur
Wilmarth, el otro autor central en este trabajo.
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experimentado, las medidas contraccionistas que la Fed tomé al aumentar el tasa de descuento
poco pudieran hacer. Al contrario, con la expansion del crédito al margen del sistema bancario que
estaba teniendo lugar como consecuencia del aumento constante en las valuaciones de los
activos financieros, el aumento de las tasas de interés atrajo alin mas recursos hacia el mercado
de valores. En este periodo, y a efecto de las acciones llevadas a cabo por los bancos, Mehrling
(2011, p. 41) situa el origen del sistema de banca sombra, pues el crédito continué aumentando y
se siguieron canalizando recursos hacia el mercado de valores sin necesidad de obtener recursos
de los bancos, y los esfuerzos de la Reserva Federal poco efecto tuvieron para detener este
proceso, puesto que los bancos no estaban otorgando crédito, simplemente fungian como
intermediaros, como brokers, entre privados.

Una vez el colapso econdmico y financiero comenzd, la efectividad de las OMAs se vio
sumamente limitada para evitarlo, detenerlo y contrarrestarlo. La Fed en efecto estaba preparada
para inyectar liguidez mediante préstamos, pero sélo aceptando como colateral los créditos
comerciales y los bonos del Tesoro, no asi para aquellos valores privados en posesién de los
bancos para los que su valor estaba cayendo estrepitosamente. De nueva cuenta, el concepto de
intercambiabilidad de los activos se hace presente, al igual que esta caracteristica permitio el
boom de la década de 1920, asi también condujo al sistema a un colapso y crisis sin precedentes.
De esta forma, el colapso de la banca sombra termind por provocar el colapso de todo el sistema
bancario. Una situacién sin duda no ajena al lector, pues el mismo caso —con sus salvedades y
particularidades, pero en esencia el mismo y al cual volveremos mas adelante— fue aquel vivido y
experimentado en 2007 y durante la Gran Recesioén.

El punto importante de este recuento de hechos, como lo indica Mehrling es entender que
“... bajo las condiciones de Estados Unidos, el mercado monetario y el mercado de valores han
estado siempre completamente entrelazados y, como consecuencia, nunca ha sido posible
distinguir el crédito especulativo del productivo.” (2011, p. 42, énfasis del autor, traduccidon
propia).

A pesar del cambio del sistema de bancos nacionales al sistema de la Reserva Federal, y
del cambio de énfasis de la Fed en cuanto a los activos elegibles para la ventanilla de descuento,
“el entrelazamiento de los mercados de dinero y valores persistid. La intervencién para estabilizar
las fluctuaciones estacionales y ciclicas produjo tasas de interés monetarias bajas y estables que
soportaron ... los alocados veinte pero también produjeron la inestable burbuja del precio de los

activos” (2011, p. 42) .
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En sintesis, de acuerdo con lo planteado por Perry Mehrling, el problema mas grave en que
incurrid la Fed durante la Gran Depresion fue que no la intercambiabilidad de todos los activos que
poseian los bancos, y por ende, durante la crisis el grado de liquidez de estos activos fue
practicamente nulo. De acuerdo con el autor, estos fue asi debido a una limitante tedrica, puesto
que la teoria que sustentd la creacion de la Reserva Federal los consideraba “inapropiadamente
especulativos”.

Durante el periodo que va del inicio de la Primera Guerra Mundial y la Segunda Guerra
Mundial, la Fed ejercio un estricto control sobre el mercado monetario y de valores. Sin embargo,
pasado el tumulto de estos anos y solventados los estragos de la Gran Depresion la situacion
cambid y el sistema monetario y financiero se tuvo que reconformar y adecuar a la nueva
situacion. El primer paso en esta direccion tenia que ir dirigido hacia la reconstruccion de un
mermado mercado privado de dealers, es decir, habria de ir encaminado en reconstruir la
infraestructura del mercado privado de capitales.

Lo anterior se vio materializado afos después, en 1952, cuando el Comité Federal de
Mercado Abierto (FOMC, por sus siglas en inglés) emitid un reporte con en el que establecio la
doctrina bills only, con la cual la Reserva Federal se limitaba sélo a hacer OMAs (compra-venta) de
titulos a corto plazo del gobierno (Luckett, 1960). Con esta medida, la Fed mandé la sefal de que
mantendria condiciones ordenadas en el mercado de titulos de corto plazo, dejando al arbitrajey a
los dealers privados el largo plazo. Estas primeras acciones sentaron las bases de la nueva
organizacion de la Fed y el sistema monetario y financiero estadounidense, al cual Mehrling

cataloga como la nueva Lombard Street. La siguiente seccidén profundiza al respecto.

[1.2.2 Viejay nueva Lombard Street

Para Mehrling, las instituciones claves del capitalismo moderno son las instituciones financieras,
siendo la quintaesencia de estas instituciones los bancos, para las cuales su negocio se
encuentra enmarcado en la administracion de los movimientos diarios de ingresos y salidas de
dinero en sus hojas de balance. La anterior afirmacién podria sonarnos demasiado tajante,
considerando que la sociedad capitalista involucra mucho mas instituciones, igual o mas
importantes que las financieras. Empero, para Perry Mehrling, cada agente econdmico es, toda
proporcion guardada y sin obviar las particularidades de cada agente, en si mismo una institucion
financiera, que se interconecta con el sistema en su conjunto mediante la administracion propia

de sus flujos diarios de dinero. Viéndolo de esta manera halla mayor légica la afirmacidn inicial.
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Considerando lo anterior, crédito y deuda, dos caras de una misma moneda, juegan un
papel crucial en el funcionamiento del sistema al proveer de los medios monetarios necesarios a
los agentes econdmicos para concretar en el presente lo que Mehrling denomina como los
“suefios a futuro” (Mehrling, 2011, p. 11). Esto trae consigo el supeditar pagos futuros, que cuando
los suefios (inversiones o gasto) no llegan a buen cause, pueden imponer, de manera mas o menos
severa, una carga o restriccion a la independencia de los agentes.

Esta dualidad crédito y deuda, ocurre a todos los niveles, no sélo a nivel individual, sino
también a nivel del sistema en su conjunto, en tanto que en términos contables lo que representa
una entrada para un agente, significa una salida para otro. Esta interaccién diaria que sucede entre
las hojas de balance de todos los agentes, Mehrling la identifica con lo que Hawtrey (1923)
denominé como la inherente inestabilidad del crédito (IIC). Sin embargo, como veremos mas
adelante, la IIC de Hawtrey es un planteamiento mas amplio del que Mehrling propone. Por lo
tanto, el uso del concepto de IIC que sigue a continuacién deberda entenderse como la
interpretacion de Mehrling del planteamiento de Hawtrey, y no como una exposicion de la teoria de
Hawtrey. En el siguiente capitulo se ofrecera una exposicién sucinta de ésta contrastandola con
aquélla.

Para Mehrling, la existencia de la IIC puede verse desde dos puntos de vista, ambos
resultantes de un incremento acelerado del crédito que da lugar a una creciente inestabilidad y
consecuentemente a una situacion de crisis. Por un lado, lo ve como resultado de la generacién de
una burbuja en algun mercado inflada por el crédito: un aumento en el gasto financiado con
crédito directamente crea ingreso e indirectamente hace aumentar el precio del bien que se
compra, reevaluando los inventarios existentes de dicho bien y generando asi una ganancia de
capital para los propietarios de dichos inventarios. Esto ultimo estimula un mayor gasto por parte
de los propietarios, facilitando su financiacién gracias al mejoramiento de la solvencia crediticia
por la reevaluacion de inventarios, y aumentando el crédito, con lo cual el proceso vuelve a
empezar. En este sentido argumenta que el banco central debe enfocarse en prevenir
(principalmente mediante OMAs y con la tasa de interés controlando el precio y la disponibilidad
de fondos) la aparicién de una burbuja de este tipo, con el fin dltimo de evitar el inevitable —como
él lo califica— colapso que le seguiria. Esta es la visidon que el identifica con la postura de Mr.
Hawtrey.

El otro punto de vista de la IIC en el sentido que le da Mehrling es aquella que identifica

como schumpeteriana: un crecimiento acelerado del crédito que permite incentivar el desarrollo
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de nuevos procesos, tecnologias, empresas, etc., al atraer recursos de sus contrapartes antiguas,
al tiempo que promueve el crecimiento econémico.

En este sentido, para el autor la inestabilidad del crédito es un aspecto ligado con el
crecimiento. Ante lo cual sefala la importancia que los bancos centrales tienen al intervenir para
controlar la inestabilidad del sistema, puesto que su actuar puede estabilizar este proceso de
crecimiento impulsado por el crédito. De cualquier forma, sea cual sea el escenario en el que se
encuentre la economia, la pregunta relevante que arroja Mehrling es: ;como saber en qué caso se
encuentra la economia, si en presencia de una burbuja alimentada por el crédito —especulativo—
0 un crecimiento del crédito —productivo— impulsado por la dinamica de crecimiento e
innovacion?

Mehrling alude al hecho que tipicamente un auge impulsado por el crédito incluye un poco
de ambas. Es por eso que respecto al crédito se hace la distincidn entre productivo y especulativo,
pues lo que se buscaria, en esencia, es que los recursos disponibles se dirigieran preferentemente
hacia el primero. No obstante, el autor menciona que en la practica en Estados Unidos esta linea
divisora entre ambos tipos nunca ha sido distinguible (Mehrling, 2011, p. 42) —una aseveracion
para la que no ofrece demostracion analitica. De este hecho es que el autor menciona que la
estructura institucional de las finanzas, incluyendo la regulatoria®, juega un papel crucial, pues es
mediante esta estructura que se puede en principio asegurar el dirigir los recursos disponibles
hacia el crédito productivo. Al respecto, por sus atributos particulares, los bancos centrales
fungen como la principal fuente en la cual podemos depender para asegurar esto en el conjunto
del sistema econdmico.

Los bancos centrales mediante la administraciéon del sistema de pagos es que imponen
una disciplina a los bancos a través de la obligacion de saldar, dia con dia, las hojas de balance
correspondientes a las cuentas de cada banco en el banco central. Esta ultima condicion es
conocida como la “restriccidn de supervivencia” (“survival constraint”?): los flujos de entrada de
efectivo han de ser suficientes para satisfacer los flujos de salida de efectivo. En el caso bancario,
esta restriccion se vuelve una restriccion de reservas, en tanto los bancos saldan los pagos netos
usando las reservas que mantienen en el banco central. Cuando las reservas no son suficientes,

los bancos pueden allegarse de recursos usando la linea de crédito que tienen con el banco

28 Sj bien Mehrling (2011) le da el calificativo de crucial al marco regulatorio, més adelante, en la propuesta concreta de
politica monetaria que hace, veremos que este punto queda de cierta manera olvidado o relegado a un papel menos
importante.

2% Mehrling (2011, pp. 13-14)
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central®’, y este ultimo ha de prestarselos so pena de arriesgar la estabilidad del sistema de pagos.
Es precisamente en este control que ejerce el banco central sobre el precio y la disponibilidad de
fondos cuando estos son requeridos por los bancos que se halla el sustento del control de los
bancos centrales sobre el sistema general.

Sin embargo, los bancos centrales, debido a otros objetivos a los que estén sujetos segun
su legislacion (en términos generales el principal es la estabilidad de precios, y en algunos casos
como mandato dual o como objetivos secundarios, estan el crecimiento econdémico, el pleno
empleo, la estabilidad financiera, etc.) tiene la capacidad de apretar o aflojar el mercado
monetario mediante intervenciones en el mismo haciendo uso de diversos instrumentos de corto y
largo plazo. Los canales de transmision de estas acciones (politica monetaria) son diversos y
ampliamente estudiados. No obstante, el efecto Ultimo buscado de estas intervenciones, que se
llevan a cabo en las hojas de balance de los bancos centrales, se refleja en los movimientos de la
tasa de interés de corto plazo, misma que a su vez incide sobre aquella de largo plazo, que cada
banco central fijay que tiene como efecto directo, si esta es relativamente alta, apretar el mercado
monetario, o relajarlo si es relativamente baja. De esta manera, el banco central ejerce cierto
control sobre el sistema de crédito; cierto control por la existencia del crédito privado que funge
como sustituto de aquel publico. En suma, los bancos centrales, cuando el sector privado ejerce
una disciplina excesiva (altas tasas de interés) sobre el mercado, pueden llevar a cabo medidas de
politica monetaria que hagan disminuir las tasas de interés, dotando de mayor elasticidad
(aflojando) al mercado monetario; y viceversa, cuando predominan tipos de interés muy bajos,
pueden apretar el mercado haciendo subir las tasas de interés.

A pesar de esta capacidad de los bancos centrales, su poder es limitado puesto que el
tamano relativo de un banco central —aun el de la Fed— al tamafio del sistema financiero en su
conjunto es pequeno; sobre todo en el contexto actual en el que todos los mercados financieros
estan conectados, concentrados y con escasa regulacion. Lo anterior, aunado al proceso que
describimos parrafos arriba de una burbuja financiada por el crédito hace muy dificil el control de
este tipo de fendmenos, pues no en pocas ocasiones la tasa de interés de la politica monetaria
tiene una influencia pequefia en estos casos. La condicion para que este proceso tenga una
desaceleracién o pare es que la tasa de apreciacion del activo en cuestidon sea menor que la tasa

de interés de politica monetaria. Empero, esta medida trae consigo un grave problema, puesto que

30 Esta es la opcidon mas bésica que tienen los bancos. Sin embargo, mas adelante mencionaremos las otras opciones, la
mas comun y usada por los bancos que son los préstamos en el mercado interbancario y la venta de titulos de crédito
(predominantemente bonos gubernamentales).
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en el caso de que la tasa de apreciacion que infla la burbuja sea demasiado alta, el banco central
no puede elevar de manera mas que proporcional la tasa de interés sin afectar con ello a los
demas sectores en los que no hay tal burbuja. En otras palabras, como es bien sabido, un
aumento drastico de la tasa de interés tiene un efecto contractivo en la economia en general.

En presencia de una burbuja de este tipo, incluso cuando el aumento de las tasa de interés
sea paulatino, como sucede generalmente, el efecto sobre los demas sectores, aunque menor,
sigue presente. Estos efectos, como los explica Mehrling, se pueden apreciar en las hojas de
balance de las instituciones financieras, —vale recordar para Mehrling todos los agentes son una
institucion en si— es decir se refleja en la no correspondencia entre sus salidas e ingresos de
efectivo. En sintesis, en el periodo entre el que se dan los aumentos de la tasa de interés y la
eventual ponchadura de la burbuja, las empresas pueden pasar por una o todas de las siguientes
tres etapas para saldar sus deudas: i) en la primera, recurren a cualquier balance positivo que
tengan, pero estos son finitos y rapidamente se acaban; posteriormente ii) ante la ausencia de
recursos propios se recurre al crédito, mas este también es finito e incluso, en presencia de
complicaciones, puede que esta opcidén se esté reduciendo; finalmente iii) sin recursos propios ni
linea de crédito, se recurre a la venta de activos a cualquier precio que prevalezca en el mercado.
Este no es sino el esquema visto en el capitulo | de las diferentes estructuras de deuda de
Minsky3L.

Eventualmente, el proceso de crecimiento en el precio de los activos cae sobre su propio
peso, cuya consecuencia es que los problemas de liquidez que enfrentan las instituciones
financieras, i.e. la restriccion de supervivencia, se pueden volver problemas de solvencia,
particularmente para aquellas instituciones financieras con un alto grado de apalancamiento,
puesto que, aun cuando no se vean obligadas a vender sus activos, una reevaluacion a la baja de
éstos puede llevarlos a una insolvencia técnica y a una mucho menor capacidad crediticia, como
es el caso durante una crisis. De esta manera, los problemas de liquidez y solvencia estan
estrechamente ligados y se refuerzan uno al otro, asi como la expansion del crédito y el aumento
en el precio de los activos, en el proceso descrito de la inestabilidad inherente del crédito.

En el movimiento, de cierta forma, ciclico presentado de la IIC de Mehrling, los
prestamistas y deudores, durante la fase expansiva, tienden a alejarse de la disciplina que el
banco central trata de imponer; mientras que en el proceso de caida, o de crisis, estos se alejan de

la disciplina de mercado, para allegarse a aquella del banco central, pues este ultimo, en tanto

31ygase Minsky (1992) y el capitulo | del presente trabajo.
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prestamista de uUltima instancia, es el Unico que puede ayudarlos. De aqui que Mehrling mencione
que el “arte de la banca central se trata totalmente de caminar la delgada linea entre proveer
demasiada disciplina versus demasiada elasticidad” (2011, p. 17).

Antes de continuar cabe recalcar que, hasta este momento, lo que se ha descrito se
inscribe en un contexto en el que la regulacidn y supervision del sistema financiero son aspectos
sumamente mermados y limitados, por no decir cooptados por otros intereses, y la Unica fuente
de disciplina es la que “impone” el banco central. Este caso lo podemos situar en el periodo antes
de la Glass-Steagall Act, o antes de la Era de Bretton Woods como la describe White (2009), y en el
periodo de finales de los 80 a la fecha, la Era Contemporanea de las Finanzas como la cataloga el
mismo autor. En presencia de una estructura fuerte y amplia de regulacién y supervision la
probabilidad de aparicién y expansiéon de procesos de inestabilidad como el antes descrito tienen
muy poca probabilidad de ocurrencia. Precisamente esto es lo que caracterizé la Era Bretton
Woods, en la cual practicamente no situaciones de inestabilidad del crédito o burbujas
especulativas.

Una vez dicho lo anterior, y continuando con el planteamiento de Perry Mehrling, para este
autor, el impacto y la efectividad del actuar del banco central ambos dependen crucialmente en la
organizacion institucional del sistema bancario y en su articulacion de éste con el sistema
financiero. Esto se incrusta en la distincidon que el autor hace entre lo que denomina como vieja 'y
nueva Lombard Street, distincidn sin la cual no puede entenderse tanto la interpretaciéon del autor
sobre la crisis de 2007, como los planteamientos resultantes de ésta.

La vieja Lombard Street*> Mehrling (2011, pp. 18-23) la describe basandose en el libro
homaénimo publicado en 1873 por el empresario, ensayista y periodista britanico William Bagehot,
escrito en el contexto del sistema monetario de la época. Sin afan de hacer un analisis in extenso
del sistema monetario decimondnico, hemos de recordar que este se caracterizaba por tener
como centro financiero mundial la City de Londres; estar basado en un patrén oro —abandonado,
vuelto a retomar y vuelto a abandonar en el siglo XX— con la libra esterlina como la moneda de
reserva y uso mundial; en el cual las letras de cambio (instrumento comercial crediticio de corto
plazo) eran el instrumento predilecto para la obtencidn de recursos por medio de las empresas; y

donde el principio de Bagehot era el estandar para el Banco de Inglaterra.

32 | ombard Street hace referencia a una calle en Londres en la cual histéricamente se han concentrado sedes de
diversos bancos. De igual forma, su inicio geografico se encuentra contra esquina de la sede del Banco de Inglaterra.
Lombard Street es al sistema financiero y bancario del siglo XIX y principios del siglo XX, lo que Wall Street es al sistema
financiero y bancario de principios del siglo XX a la fecha.
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Este principio, resumido en palabras de Mehrling: “lend freely but at a high rate [prestar
libremente pero a una tasa alta]” (2011, p. 18, traduccidén propia). Posterior a la IIGM fue retomado
por la banca central en practicamente todas las economias, adaptado de acuerdo con sus
funciones e implementado hasta nuestros dias bajo el concepto de prestamista de ultima
instancia.

Por su parte, lo que Mehrling denomina como la nueva Lombard Street (2011, pp. 23-29) se
distingue de la anterior por un sistema monetario que tiene al ddlar estadounidense como la
moneda de reserva y de uso corriente internacionalmente, en donde la Fed tiene un papel
predominante en la estructura financiera y monetaria globales y en el cual las letras de cambio
fueron sustituidas por los repos o reportos como el principal instrumento que tienen las
instituciones financieras para obtener recursos.?® En la nueva Lombard Street, el mercado para los
reportos del tesoro se volvié la principalinterfaz entre el mercado monetario y la Fed.

Asi, la Fed, bajo el esquema de la nueva Lombard Street, interviene en el mercado
monetario a través del mercado de los reportos del Tesoro. Tipicamente, la Reserva Federal entra a
este mercado como prestamista, ofreciendo préstamos a corto plazo de depdsitos en la misma
Fed, para los que se ofrecen como colateral los bonos del Tesoro. Asi, relaja el mercado monetario
cuando ofrece nuevos y mayores préstamos, o aprieta el mercado monetario cuando permite que
lleguen a su vencimiento los reportos sin reemplazarlos. De nueva cuenta, los movimientos en la
hoja de balance son el mecanismo central para las intervenciones de la banca central en el
mercado.

La contraparte inmediata para estos contratos de recompra son los dealers primarios,
llamados asi porque son los primeros en pujar por los bonos del Tesoro cuando este requiere
préstamos. Los fondos que los dealers toman prestados de la Fed son una fuente de recursos
barata con la cual financian su negocio principal®*: el crear un mercado bidireccional para los
bonos del Tesoro al publicar ofertas para comprarlos y venderlos.

En sus inicios, la Fed fijaba directamente el precio de la deuda gubernamental,

sustentando directamente la convertibilidad de dicha deuda en efectivo a un precio fijo. Posterior

33 Cabe aclarar que a diferencia de las letras de cambio, las operaciones de reporto no se hacen con el fin de financiar la
produccion de bienes, sino con el objetivo de financiar la tenencia de alguin activo financiero.

34 Esta es una herencia que deviene directamente de la IIGM y por efecto del aumento sin precedentes en la emisién de
bonos del Tesoro para financiar el esfuerzo de guerra. Mehrling identifica en este sentido a la Fed como el dealer del
gobierno, al crear mercado para sus bonos.
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a 1951 con el acuerdo entre la Fed y el Tesoro estadounidense®, la Fed dejo de fijar este precio
pero continud con el apoyo de liquidez para el mercado de los bonos del Tesoro. Eventualmente,
esta responsabilidad pasoé a los dealers primarios bajo el apoyo de la Fed mediante la provisidon de
liguidez a través de las operaciones diarias con los reportos del Tesoro.

La principal diferencia entre la vieja y la nueva Lombard Street se encuentra en la forma en
la que la Fed dirige sus esfuerzos para manejar el sistema en su conjunto. En el viejo esquema, la
tasa de descuento era el instrumento predilecto de los bancos centrales; bajo las nuevas
condiciones, los bancos centrales se enfocan en las tasas de interés interbancario de un dia. En el
caso de la Fed, este es la tasa de referencia a un dia para el mercado de fondos federales, el
mercado interbancario para los depdsitos en la Reserva Federal.

La forma en que la nueva Lombard Street funciona es mediante la intervencién de la Fed en
el mercado de los fondos federales. No obstante, esta intervencidn es indirecta puesto que la
institucion no presta o toma prestado directamente en el mercado, si no que mediante el mercado
de los reportos del Tesoro, la institucidn controla la oferta de los depdsitos en la Fed que son
comerciados en el mercado de fondos federales.

Empero, en el mercado interbancario mundial, la Fed es s6lo un jugador pequeino dado la
existencia de otros medios, como el mercado de depdsitos de los eurodélares, en el cual los
dealers hacen negocios al margen del control de la Fed. De cualquier forma, las operaciones en la
hoja de balance de la Fed afectan la liquidez de financiaciéon y, por ende, la liquidez de mercado.
De hecho, son estas intervenciones de la Fed lo que Mehrling caracteriza como la “pieza final del
mecanismo del mercado monetario que hace nuestro sistema bancario descentralizado opere
como si fuera un solo gran banco” (2011, p. 98). Cuando los dealers primarios toman prestado en
el mercado de los repos del Tesoro para financiar la creaciéon de mercados en el mercado de
capitales lo que sucede es que traducen la liquidez de financiacion dada por la Fed en liquidez de
mercado, lo que rapidamente se expande hacia otros mercados como el de las hipotecas, las
acciones, bonos y los demas mercados que los dealers crean.

Por su parte, cuando los bancos necesitan recursos para saldar sus balances netos, a
diferencia de en la vieja Lombard Street donde obtenian estos recursos a través de la ventanilla de
descuento del banco central, en la nueva Lombard Street principalmente son obtenidos mediante

el mercado interbancario, cuyo componente central es el mercado de fondos federales (Mehrling,

35 El acuerdo separd la administracion de la deuda publica de la politica monetaria, permitiendo asi que el precio de los
bonos del Tesoro se determinara en el mercado de dichos bonos.
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2011, pp. 26, 95). O bien, cuando el sistema bancario en general necesita mayor financiamiento,
los recursos los obtiene con la venta de titulos en el mercado. En ultima instancia, la Fed respalda
ambos canales de financiamiento a través de su compromiso con la estabilizacidon de la tasa de
referencia para los fondos federales alrededor de un objetivo fijado. De esta manera, la Fed se
compromete a prestar libremente pero bajo tres condiciones principales: i) s6lo a los dealers
primarios; ii) Unicamente aceptando como colateral los titulos del Tesoro; vy iii) especificamente
otorga préstamos a la tasa que prevalece en el mercado de repos del Tesoro que corresponde con
el objetivo de la tasa de los fondos federales. Al asegurar lo anterior se suponia que se previniera
una crisis, pues la Fed prestaria libremente a los dealers primarios y mediante el arbitraje los
dealers continuarian su labor. (Mehrling, 2011, p. 27).

Para Mehrling, todo lo antes descrito pertenece a la forma en que se organizaba y
funcionaba el sistema monetario y financiero mundial, aka la nueva Lombard Street; asi como las
cuestiones que caracterizaban el actuar de los bancos centrales, especificamente de la Fed. No
obstante, después del 2007 todo esto cambié y la Fed adquirié un nuevo papel, como veremos a

continuacion.

[1.2.3 Cambio de época: la respuesta de la Fed a la Gran Recesion

El mecanismo en la nueva Lombard Street, como lo explica Mehrling, para prevenir una crisis era
que la Fed prestaria libremente a los dealers, y mediante el arbitraje (de los diferenciales de plazo
entre las letras del Tesoro y letras a largo plazo, y el margen entre bonos del tesoro y otros titulos
no gubernamentales) se aseguraria la estabilidad y la continuidad del proceso de creacion de
mercados. La Fed cuando hiciera aumentar la tasa de los fondos federales, aumentando el costo
de financiamiento, induciria al desapalancamiento de las instituciones financieras y moveria los
spreads; y cuando disminuyera la tasa de fondos federales, disminuyendo el costo de
financiamiento, relajaria las presiones para liquidar ciertos titulos e igualmente moviendo los
spreads.

Sin embargo, la situacién en 2007 que caracterizé a la economia y finanzas fue una que
impidié que este mecanismo funcionara como se suponia tenia que funcionar. En los afos previos
al estallido de la crisis, las valuaciones de los activos financieros aumentaron de manera
exponencial, especialmente el caso de las hipotecas. Una vez estalld la crisis y las problematicas
que encerraban esta burbuja financiera se hicieron evidentes, la valuacién de los activos se vio

cuestionada fuertemente, lo cual supuso que estos activos cuando usados como colateral
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llevaran consigo altos haircuts®® (directamente relacionados con la caida en el precio de los
activos), aun para los bonos del Tesoro. Es por eso que para Mehrling el problema principal
durante la crisis de 2007 no fue de solvencia, sino de liquidez (2011, p. 100)

Lo anterior implicé que los bancos sélo estuvieran dispuestos a prestar Unicamente contra
titulos que fueran rapidamente liquidables, una condicién que durante la crisis pocos titulos
tenian, con lo cual la liquidez en el sector privado se contrajo brutalmente. Lo anterior se vio
exacerbado por la extension y tamano de la banca sombra o shadow banking, la cual por sus
caracteristicas estaba tanto alejada del marco regulatorio bancario y financiero, asi como de las
redes de proteccion o soporte de liquidez por parte de la Fed y soporte de solvencia por la FDIC.

La respuesta de la Fed ante esta contraccidn de liquidez en el mercado financiero estuvo
caracterizada por dos cuestiones. La primera, la ampliacion de la categoria de instituciones
susceptibles a recibir préstamos por parte de la Fed; y la segunda, la expansion de la categoria de
colateral aceptable por la Fed (Reserva Federal, 2021). Ampliando ambas categorias, lo que
sucedi6 fue que la Fed se volvié el intermediario entre prestamistas y prestatarios que en tiempos
normales se encontraban en el mercado interbancario.

Lo anterior tuvo dos consecuencias centrales en la hoja de balance de la Fed. En primera
instancia, se dio un vaciado de la hoja de balance; la Fed vendid los titulos del Tesoro en posesion
de la Fed que fueron a manos de los anteriores prestamistas, que ya no estaban dispuestos a
otorgar préstamos, para luego asi financiar nuevos préstamos a los anteriores prestatarios.
Posteriormente, la segunda consecuencia fue una expansion sin precedentes en la hoja de
balance de la Fed en tanto se aumentaron los pasivos de los depdsitos de los anteriores
prestamistas (aquellos que compraron los titulos del Tesoro) y los recursos procedentes de estos
se usaron para otorgar préstamos adicionales a los anteriores prestatarios (en general aquellas
instituciones que habian hecho uso del crédito para la compra de activos financieros —como los
CDO— vy para quienes el canal del crédito habia sido detenido) mediante el uso de distintas
facilidades.

Mehrling equipara la respuesta de la Fed durante la crisis con una adaptacion moderna del
principio de Bagehot, con la importante salvedad frente al principio original en que en este
particular caso la Fed actud en el mercado monetario ocupando el lugar otrora perteneciente a los

dealers primarios y volviéndose el dealer de ultima instancia. En tanto la Fed proveydé a ambas

36 El haircut hace referencia al porcentaje de la diferencia entre lo que un activo tiene como valor en relacién con lo que
para un prestamista vale dicho activo cuando es usado como colateral.
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partes, prestadores y prestamistas, lo que requerian. Ademas, esto lo hizo a precios que eran
menos favorables a aquellos que hubieran obtenido de haberse encontrado sin el intermediario de
la Fed, es decir un costo mas alto por los préstamos, y una tasa mas baja para los depdsitos. Esto
ultimo es la condicién con lo cual se busca incentivar a los prestamistas y prestatarios a volver a
encontrarse en el mercado. No obstante, este spread no fue del todo tan amplio como lo sugiere el
principio de Bagehot; el spread por sobre la tasa de los fondos federales que la Fed cargé por
utilizar los distintos programas de apoyo que credé fue muy bajo, ademas de pagar intereses sobre
sus pasivos por depdsitos (Mehrling, 2011, pp. 28-29).

Sin embargo, al mismo tiempo, las acciones de la Fed se alejaban del principio de Bagehot
dado el nivel que la tasa de interés llegd a tener muy cercano a cero. Esto fue posible gracias a que
la Fed en tanto emisora del délar (moneda de reserva mundial) no presenta una restricciéon de
reservas, como si lo tienen los demas bancos en el mundo. Por lo tanto, no tiene que mantener
una tasa de interés alta, puesto que en cualquier momento que se requieran mas doélares, ya sea
domeéstica o internacionalmente, puede crearlos sin el riesgo de perder reservas (Mehrling, 2011,
p. 29).

De acuerdo con Mehrling, el que pueda hacer lo anterior no necesariamente significa que
la Fed deba hacerlo. Al contrario, para Mehrling, la crisis es una consecuencia de la pérdida por
parte del banco central del control de la expansién del crédito, cuya raiz se encuentra en un
problema de excesiva elasticidad y liquidez e insuficiente disciplina, lo que dio rienda suelta a que
el mecanismo descrito de la [IC desembocara en la crisis de 2007. En la siguiente seccién, en
términos concretos, se explicita este mecanismo de crisis desde lo que Mehrling denomina como

la money view?'.

I1.3 La Money View y la Fed como dealer de ultima instancia

La money view —nos indica el autor— surge como una linea apartada de los principales debates
tedricos y empiricos que sobre la economia monetaria tedérica y la practica del banco central
surgieron en los afos sesenta. La perspectiva que propone se centra en la integracion del analisis
financiero moderno y sus dindamicas al analisis econdmico, con el fin de argumentar la visién de

que la economia contemporanea es una en que la integracién global de los mercados financieros

37 No debe confundirse con la escuela de pensamiento del monetarismo. El nombre original que el autor propone para
su visién es money view, que hace referencia a tomar como punto central en el andlisis econémico la importancia del
factor dinero.
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ha reconfigurado al sistema en el sentido de que la fuente principal del crédito ya no son los
préstamos bancarios, sino el mercado de capitales.

Esta perspectiva toma inspiraciéon de autores como Hawtrey y Hyman Minsky para explicar
el origen de las crisis. De Hawtrey retoma su IIC. Por su parte, de Minsky retoma y hace parte
central de esta vision la hipétesis de inestabilidad financiera (FIH, por sus siglas en inglés)®®
inestabilidad que, como hemos visto en el capitulo pasado, surge del cambio entre diferentes
estructuras de financiamiento de los negocios derivadas de los cambios en los balances entre los
compromisos de pagos y los flujos de efectivo de las empresas; esto es la restriccion de
supervivencia referida en la seccion anterior. En este sentido, en una economia capitalista con
mercados financieros altamente desarrollados el problema central no es tanto de solvencia, sino
de falta de liquidez. Ademas, cabe mencionar que, interpretando la FIH de Minsky, Mehrling
percibe a las crisis como algo inevitable.

Enrelacién con lo anterior, la tendencia hacia la fragilidad se explica por

“la preferencia por la liquidez de los poseedores de riqueza. Sin voluntad de atar su dinero
durante todo el tiempo de vida del activo de capital que estan financiando, los
inversionistas estan dispuestos a aceptar una ganancia prometida menor con el fin de
adquirir un activo financiero de menor plazo. ... Para el prestamista, habiendo hecho el
préstamo, la Unica manera de obtener su dinero de vuelta mas rapidamente es vender ese
préstamo a alguien mas; esto es liquidez de mercado. Para el prestatario, habiéndose
comprometido a una serie de pagos especificos por el préstamo, la Unica manera de
posponer esos pagos cuando venzan es pagando a alguien mas para que los haga, esto es,
refinanciando la deuda conforme va venciendo; esto es liquidez de financiacion.”

(Mehrling, 2011, p. 68, énfasis del autor)

La anterior tendencia viene de la interaccién entre la valuacién de los activos y la solvencia
crediticia. De esta manera, entre mayor espacio se dé en los mercados para que los precios de los
activos fluctien sin limite claro, mayor sera la inestabilidad y menor la capacidad de la autoridad

monetaria de controlarla con meros movimientos de la tasa de interés. Dada esta cuestion, la

38 En realidad ambas posturas son lo mismo, la diferencia radica en el instrumento para explicar el mecanismo de la
expansion del crédito. En el caso de Hawtrey eran los dealers mercantiles que contrataban crédito para aumentar sus
inventarios los que iniciaban el proceso; en el caso de Minsky eran los empresarios con la contratacién de créditos para
la inversion en capital fisico.
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solucidn planteada por Minsky es el uso de politica de colateral en la ventanilla de descuento del
banco central para desincentivar estructuras de financiamiento especulativas y, en cambio,
favorecer aquellas de cobertura (hedge financing). Si el banco central da la seguridad de que
durante una crisis Unicamente seran elegibles para la ventanilla de descuento las ultimas
estructuras mencionadas, aminoraria la explosidn especulativa durante la fase expansiva, y por
ende, reduciria el impacto durante la fase descendente. Al hacer esto, el banco central estaria
creando un mercado liquido para la deuda de estructuras de este tipo mediante la absorcion de la
deuda en su hoja de balance en tiempos de crisis, retornandola al mercado conforme se vuelve a
la normalidad.

De lo anterior es que toma principal inspiracion la nueva vision propuesta por Mehrling.
Esta se sustenta en el principio de mantener la liquidez de mercado durante una crisis, es decir,
mantener el proceso de creacién de mercados al relajar la restriccion de supervivencia. Esta
liquidez de mercado tiene su origen en la disposicidon de los swap dealers para crear un mercado
de dichos instrumentos al publicar precios de oferta y demanda, disposicién que depende
directamente de la capacidad de tener cobertura frente al riesgo que enfrentan y obtener
ganancias. En palabras de Mehrling: “En el salvaje nuevo mundo de las finanzas modernas, la
administracién del riesgo depende en Ultima instancia de mercados de swap liquidos, y liquidez
significa convertibilidad” (2011, p. 82).

Desde esta nueva visién, la Gran Recesién en 2007 fue precipitada por la interrupcion del
proceso llevado a cabo por los dealers en la creacién de mercados para los instrumentos
financieros objeto de la expansidn crediticia vivida en los afios anteriores al estallido de la crisis —
los titulos hipotecarios subprime— y que rapidamente se contagid a otros mercados. Particular
fue el caso del contagio propiciado por la banca sombra, sector en el que se concentraba el grueso
de las tenencias no sélo de las hipotecas subprime, sino de los CDS y otros activos financieros. De
acuerdo con cifras del Financial Stability Board (FSB), a finales de 2007 la banca sombra tan sélo
en Estados Unidos poseia en activos financieros un valor que en términos del PIB de aquel pais
ascendia a 338%, y en relacion con el total de activos financieros, éstos representaban el 67%.

El principal problema con la banca sombra desde esta visién —y en realidad desde
cualquier vision— es que, al tiempo que estd fuera del marco regulatorio aplicable a las
instituciones bancarias, también lo esta de la red de proteccidn que estas instituciones tienen. Por
ello es que una de las medidas menos convencionales de la Fed fue el aceptar como colateral

distintos activos financieros en posesién de distintos actores ajenos a la banca ‘tradicional’ para
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otorgar liquidez no sélo a los bancos sino a aquellas instituciones dentro de la banca sombra.
Desde la perspectiva de la money view de Mehrling, estas acciones de la Fed incentivaron de
nueva cuenta a los dealers primarios a reanudar operaciones, y con ello a reconectar el canal por
el cual la Fed traduce su apoyo a la liquidez de financiacion hacia la liquidez de mercado, no sélo
para los titulos de la deuda gubernamental sino de la deuda privada, que en ultima instancia es lo
que mantiene funcionando al sistema. En este punto, vale la pena mencionar que en la visién que
se propone, el problema con la banca sombra es que no es aceptada por la autoridad como parte
del sistema bancario real — por ende no esta considerada bajo las redes de proteccién que otorga
la Reserva Federal— y de acuerdo con el analisis de Mehrling esto ultimo resulta fundamental en
un contexto en el que el mercado monetario y el mercado de capitales se entrelazan
indisolublemente.

Dicho lo anterior, durante una crisis severa como lo fue la que precedid a la Gran
Recesion, en la cual los mercados financieros se paralizan, el precio de los activos cae
estrepitosamente y con él la capacidad crediticia de sus tenedores, misma que se ve agravada por
una fuerte y subita contraccién del crédito que hace que el proceso de creaciéon de mercados
llevado a cabo por los dealers se paralice y en el cual una gran parte de los activos, sino es que la
mayoria, pierden liquidez de mercado, es decir, no son intercambiables facilmente, la Fed —o en
términos generales, los bancos centrales— ha de entrar a ocupar el papel de dealer de ultima
instancia, al menos hasta que los dealers privados de nueva cuenta hallen incentivos para retornar
a su quehacer.

Empero, este nuevo papel de dealer de ultima instancia, que al final en la practica fue lo
que hicieron la Fed y otros bancos centrales como respuesta a la Gran Recesidon, necesariamente
debe contemplar la adopcién de una politica de colateral que involucre, dado sea el caso,

cualquier activo financiero. Puesto que, como menciona Mehrling:

“.. aun cuando la Fed asegure una liquidez de financiacion elastica, eso no
necesariamente se traduce en una perfecta liquidez de mercado para todos los activos. La
liguidez de mercado sera mayor para aquellos activos que son inmediatamente
intercambiables con la Fed porque son aceptables como colateral para préstamos. Otros
activos seran liquidos solo en la medida en que algun dealer encuentre rentable el hacer un

mercado bidireccional para ellos...” (2011, p. 106).
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En este sentido, la money view propone que cualquier activo financiero sea susceptible de
ser utilizado como colateral para préstamos en el banco central. De esta manera la banca central
aseguraria la estabilidad del sistema financiero y evitaria las crisis originadas por efecto de la
inherente inestabilidad del crédito. Ante cualquier cambio drastico en el precio de los activos
financieros de tal magnitud que pudiera paralizar el mercado monetario como el de capitales los
bancos centrales fijarian un piso para la caida en el precio de los activos financieros al absorberlos
en sus hojas de balance, evitando asi el colapso de dicho mercado y el posterior contagio a otros
mercados.

De esta manera, en una economia capitalista moderna, definida por la money view como
aquella en la que el crédito y el financiamiento estan sustentados en mayor medida en los
mercados de capitales (la banca sombra en su mayoria) y no en el sistema de banca tradicional, el
sistema financiero y, por ende, la economia en su conjunto estarian respaldados por una banca
central que funge tanto como prestamista de ultima instancia, asegurando la liquidez de
financiacion, como dealer de ultima instancia asegurando la liquidez de mercado. En dicho

quehacer estarian evitando la profundizacién de una crisis.

1.4 Conclusiones preliminares

La interpretacion de la crisis financiera de 2007 expuesta en este capitulo resalta la importancia de
observar y analizar la evolucidon del sistema financiero, sus dindmicas y procesos, para explicar
tanto el origen de las crisis como los mecanismos que la acentldan o detienen.

En particular, la interpretacion que ofrece Mehrling rastrea el origen fundamental de la
crisis, y el motivo principal de su profundidad, a la interrupcion del proceso de integraciéon del
mercado de dinero y el mercado de capitales. Dicha integracion era llevada a cabo mediante la
creacién de mercados por parte de los dealers privados. Estos al crear un mercado para los
distintos activos financieros en circulacién aseguraban la liquidez de todo el sistema. Cuando los
dealers interrumpieron su quehacer en el mercado de los titulos respaldados por las hipotecas,
sobrevino la crisis, propiciando la interrupcién de otros mercados para distintos activos,
profundizando aun mas la crisis. No fue sino hasta que la Fed intervino en (algunos) mercados con
la compra directa de estos activos que se logré estabilizar el sistema.

El analisis del anterior mecanismo y el reconocimiento del éxito en frenar la crisis que tuvo
la Fed con la implementacion de estas medidas, lleva a Mehrling a proponer que la Fed, como
resultado de un proceso coherente con la evolucidon que presenta de los mercados financieros,

adquiera el papel de dealer de ultima instancia.
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Capitulo lll. Arthur Wilmarth: hacia una nueva Glass-Steagall Act

You win the modern financial-regulation game by filing the
most motions, attending the most hearings, giving the
most money to the most politicians and, above all, by
keeping at it, day after day, year after fiscal year, until
stealing is legal again.

Matt Taibbi

1.1 Introduccion

No es ajena a la percepcion popular que las dos mas grandes crisis que ha vivido el capitalismo
guardan estrechas similitudes entre si. El analisis histérico de los procesos que llevaron a unay
otra crisis, guardando proporciones y particularidades, revela caracteristicas indistinguibles mas
alld de la mera comparacién del desempeno de las variables econdmicas y financieras. En
particular, un aspecto representativo entre ambos periodos es la estructura institucional del
sistemay su forma de organizacion y actuacion. Es precisamente este aspecto el punto de partida
de la interpretacién a presentar en este capitulo, y por ende, la parte medular que busca resolver
con su propuesta.

Para Arthur Wilmarth (2020), los origenes de la crisis de 2007, como la de 1929, se
encuentran fundamentalmente en un error institucional que propicié la modificaciéon del marco
legal, regulatorio y de supervision y permitio la reorganizacién del sistema bancario-financiero de
uno especializado en uno universal. El proceso gradual hacia este nuevo sistema contribuyé al
crecimiento y concentracion de la industria financiera, aumentando el riesgo sistémico.

La legislacion de la segunda mitad del siglo XIX le dio al sistema bancario estadounidense
un caracter especializado. Por un lado, estaba la banca comercial enfocada en el financiamiento
de corto plazo (recepcion de depdsitos y crédito empresarial y al consumo) y, por otro lado, la
banca de inversidn, supeditada a los negocios y operaciones en el mercado de valores. Sin
embargo, los grandes bancos comerciales a finales del siglo XIX, impulsados en gran medida por
las emisiones de bonos gubernamentales durante la primera guerra mundial y aprovechando
ciertas inexactitudes de la ley vigente, tomaron ventaja y comenzaron a operar en el mercado de

valores con la conformacién de filiales de valores.
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La incorporacion de los bancos comerciales en el mercado de titulos de valores dio origen
a la primera generacion de banca universal en Estados Unidos, que tuvo una expansion importante
durante la primera década del siglo XX. El poder econédmico adquirido por la banca universal
durante las primeras décadas del siglo XX le permitié impulsar, mediante actividades de lobbying,
la desmantelacién de las barreras regulatorias impuestas por la legislacion decimondnica a la
banca comercial, situacidon que se vio reflejada en los permisos tacitos de las autoridades,
trasladados luego al marco legislativo, para actuar libremente en el mercado de valores.

Lo anterior provocé una rivalidad entre banca comercial y banca de inversién que propicio
una feroz competencia caracterizada por la implementacién de practicas de suscripcion y venta
de valores en muchos casos fraudulentas y muy riesgosas. Esta situacion dio paso a un auge
crediticio y a una burbuja en el mercado de valores que terminé por ser insostenible en octubre de
1929.

Como respuesta a la crisis de 1929 y la profunda depresion que le acompand, el Congreso
de los Estados Unidos y la administracion de Roosevelt, reconociendo la influencia crucial del
sistema bancario-financiero en el ciclo de auge y crisis de inicios de siglo decidid separar a la
industria financiera para hacer del sistema uno mas estable y menos vulnerable al contagio y a las
crisis. La formacion de este sistema financiero descentralizado se materializd con la promulgacion
de la Glass-Steagall Act en 1933 y diversos estatutos.

El sistema de banca especializada: banca comercial, banca de inversion y aseguradoras,
probd ser muy exitoso en las siguientes cuatro décadas; los episodios de estrés financieros o
problemas en la industria bancaria-financiera que pudo haber durante esos afios no tuvieron
efectos de contagio al sistema en su conjunto. Asi, practicamente, las crisis de escala global
desaparecieron.

Desde finales de la década de 1970, lejos la Gran Depresion en el horizonte de la memoria
y con el advenimiento de una reformada vision del laissez-faire en el centro del debate politico y
econdmico, se comenzo6 un proceso de desmantelamiento de la estructura descentralizada de la
industria financiera establecida desde la Glass-Steagall Act.

La férrea campaha iniciada por los grandes bancos comerciales en Estados Unidos que
buscaban entrar al negocio de los titulos de valores fue apoyada por importantes autoridades
gubernamentales, predominantemente aquellas encargadas de la regulaciéon y supervision de la
industria financiera como fue la Oficina del Contralor de la Moneda (OCC, por sus siglas en inglés).

Estas permitieron, en primera instancia, una modificacion tacita del marco regulatorio, al actuar
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en complicidad con los grandes bancos comerciales autorizandoles su involucramiento en el
mercado de valores y de seguros. Viceversa, a la banca de inversion le concedieron el ofrecer
instrumentos de corto plazo que en la practica servian como sustitutos de los depdsitos
bancarios, dando paso a la formacion de la banca sombra. La apertura de vacios legales en las
barreras impuestas por la Glass-Steagall Act dio lugar a la reconfiguracion de facto de la banca
universal.

El desmantelamiento de iure a finales de la década de 1990 del sistema descentralizado,
asi como el apoyo oportuno que los bancos centrales ofrecian, ya sea indirectamente (por ejemplo
con una politica de bajas tasas de interés) o directamente (por ejemplo con las grandes
inyecciones de liquidez o rescates bancarios y la relajaciéon en la supervisidén) propicié la
conformacién de inmensos bancos universales, de los cuales un pufiado de ellos dominaba los
mercados financieros del mundo.

Como consecuencia durante la década de los 2000 se vivido un auge descomunal en los
mercados de capitales y la formacidn de burbuja especulativa que se vio retroalimentada por el
fendmeno de globalizacidn financiera. Cuando esta burbuja estalld en 2007, arrastro al sistema
financiero global a un colapso.

Sin embargo, contrario a lo sucedido en la década de 1930, la crisis no generd cambios
importantes en la organizacion institucional de los mercados financieros. Los bancos universales
habian adquirido demasiado poder econdmico y politico, el cual fue usado para presionar a las
autoridades para que no cambiaran en lo sustancial el sistema. La influencia de la industria
financiera se impuso sobre los intereses de la mayoria y el sistema se mantuvo inalterado en lo
fundamental.

Esta es la visidn, grosso modo, que tiene Wilmarth (2020) respecto a los procesos que
dieron paso a las dos mas grandes crisis vividas. Como se puede apreciar, el papel de las
instituciones financieras en ambos procesos es central, pues los riesgos asociados al sistema de
banca universal y la inactividad y refuerzo de las autoridades frente a este tipo de sistema
resultaron eventualmente en una crisis.

Tomando en consideracidn que el sistema financiero y su organizaciéon institucional
centrada en grandes conglomerados financieros es el origen de las crisis, el autor propone un
cambio del sistema. Su politica, asi sustentada, plantea el restablecimiento de una nueva Glass-
Steagall Act que, traida al contexto del siglo XXI, reorganice institucionalmente el sistema

financiero-bancario y equilibre las relaciones de poder entre este y la sociedad en su conjunto,
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disminuya los conflictos y riesgos asociados a este sistema y prevenga las grandes crisis
financieras globales y las depresiones/recesiones que eventualmente le siguen.

El capitulo esta ordenado como sigue. En la seccion 2, se hace el recorrido histérico de la
banca universal a la banca especializada y de vuelta a la banca universal que nos sitla en el
contexto general para entender los procesos de cambio institucional que llevaron a la crisis de
1929 y a la crisis de 2007. A su vez, para el lector que desee profundizar en estos procesos se
ofrecen tres subsecciones independientes, ademas de la seccidn general. La primera, “Cambio en
la regulacion financiera, papel de las autoridades y lobbying financiero” estd compuesta por cinco
apartados organizados por cortes temporales, en conjunto se resaltan las principales
caracteristicas del cambio en la organizacion institucional del sistema bancario-financiero en
Estados Unidos desde finales del siglo XIX hasta la crisis de 2007 centrando la atencion en la
interrelacién de los tres aspectos que dan titulo a esta subseccion. La segunda, ofrece una
perspectiva general de las burbujas especulativas que dieron lugar al crash del 29 y la crisis de las
hipotecas subprime haciendo énfasis en sus similitudes. Por ultimo, la tercera subseccion
describe la organizacion institucional posterior a la crisis de 2007. Por su parte, la secciéon 3
presenta la propuesta de politica que se deriva de la interpretacion presentada en la seccién 2.

Finalmente se dan las conclusiones preliminares.

1.2 Fundamentos historicos: de la banca universal a la banca especializada y de vuelta a la
banca universal

A la par que se afianzaba el proceso de industrializacion en los Estados Unidos a finales del siglo
XIX, la industria financiera y bancaria vivia su propio proceso de conformacién. En las primeras
etapas de este proceso una caracteristica que presentaba esta industria era que los bancos
comerciales hacian negocio en un limitado numero de actividades. Lo anterior comenzé a cambiar
iniciada la década de los afios ochenta decimondnicos. Durante las décadas de 1880 y 1890 los
grandes bancos comerciales de las principales ciudades estadounidenses (Nueva York, Boston y
Chicago), contrario a lo establecido por la Ley de Bancos Nacionales de 1864°°, comenzaron a
asociarse con distintos bancos de inversion con el fin de vender nuevas emisiones de acciones.
Los sindicatos de suscripcion —nombre que recibié dicha asociacién—, se conformaron en un

inicio por iniciativa de los bancos de inversién, cuyos principales representantes al momento eran

39 | a National Bank Act de 1864, entre otras cuestiones, prohibia a la banca comercial vender o comprar titulos al menos
que estos fueran bonos del gobierno federal, estatal o local.
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J. P. Morgan y Kuhn, Loeb; y se hicieron con el fin de incrementar la capacidad de venta de titulos
de valores al publico en general.

Con el paso del tiempo, los bancos comerciales comenzaron a formar sus propios
sindicatos de suscripcién a través de la asociacion con pequefios bancos de inversion, mediante
el establecimiento de filiales estatales constituidas como compafias no bancarias, o bien
fundando o comprando trusts. De esta manera, la banca comercial y los bancos nacionales
podian continuar en el negocio de la suscripcion y comercio de titulos de valores al margen de lo
establecido en la National Bank Act y aun sobre lo que en 1902 establecié el Contralor de la
Moneda, quien indicé que los bancos nacionales no tenian la autoridad de invertir directamente en
acciones corporativas o en la venta de titulos de deuda o acciones.

Después de la crisis de 1907 y con la bancarrota de varios trusts, la confianza del publico
en este tipo de instituciones disminuyd. Asi como también las ventajas que para los bancos
comerciales representaba la adquisicion o conformaciéon de éstos. Sin embargo, lo anterior no
implicd que la banca comercial detuviera sus negocios en el sector de las finanzas. Pocos afios
después de la crisis, el Congreso de los Estados Unidos otorgd a la banca comercial las
atribuciones de los trusts (en 1913) y para fines de la década (1918) aumenté dichas atribuciones.

Sin mayor restriccion legal y con la venia del Congreso, en la segunda mitad de la década
1920, la expansién y concentracién del poder econdmico y financiero se afianzdé y continué
creciendo. Este proceso se vio reforzado con el estallido de la Primera Guerra Mundial y la
monumental emision de valores gubernamentales llevada a cabo por los paises aliados (2.5 mil
millones de délares en bonos emitidos entre 1915 y 1917). Esta deuda se logré colocar en el
mercado estadounidense gracias a la formacion de sindicatos nacionales de suscripcion entre los
bancos comercialesy los bancos de inversién.

Para 1917 —afo en que entran al conflicto bélico los Estados Unidos— y hasta 1919, el
Tesoro estadounidense emitié una serie de bonos conocidos como los Liberty Loans y los Victory
Loans. Para financiar esta deuda (de alrededor de 20 mil millones de ddlares) el Tesoro trabajé en
conjunto con los bancos comerciales y los bancos de inversién haciendo uso de la infraestructura
con la que ya contaban para poder colocar exitosamente los bonos; mediante diversos
mecanismos, gobierno y banca lograron colocar toda esta deuda en manos del publico
estadounidense.

Terminada la guerra, durante la década de los veinte, la OCC siguié una politica de

desregulacion pro-Wall Street, pro-banqueros y pro-empresarial en detrimento de la supervision,
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regulacion y examinacion periodica de los bancos nacionales. Lo anterior dio carta abierta a la
conformacidon de los bancos nacionales en la primera generacién de bancos universales, que si
bien no tenian todas las atribuciones y capacidades de la banca universal de hoy en dia, ya
conformaban una industria bancaria y financiera muy compleja y diversificada, ademas de
concentraday dotada de gran poder. Esta politica llevada a cabo durante los afos veinte condujo a
una rapida expansioén de la banca universal en el sector inmobiliario y en la bolsa de valores lo cual
contribuyé en gran manera a la expansidon econdmica vivida durante los “alocados veinte”.

El gran crecimiento econdmico experimentado durante la década de 1920 se debid en gran
parte al furor vivido en las bolsas de valores e impulsado por el actuar de los bancos universales.
Durante estos anos, los bancos comerciales y los bancos de inversién se enfrascaron en una dura
competencia por la provision de servicios y productos financieros al publico en general, el cual
afianzaba cada vez mas su confianza y admiracion en la banca de aquellos afnos. Esta percepcién
y aceptacion publica sobre las virtudes de la banca se vio reforzada por el éxito que tuvo la Fed en
mantener la estabilidad durante las breves recesiones de 1923-1924 y 1926-1927. Como
menciona Allen (1935)* “por siete afios la desconfianza del publico en Wall Street disminuyd,
hasta 1928 y 1929, los grandes financieros, como los grandes industrialistas, se habian vuelto
objeto de una veneracién en general”.

El crecimiento econdmico y la prosperidad vivida durante los afos veinte fue tal que
impulso la creencia de que iba a ser perpetua y que cualquier situacidon o problematica con el
crédito se resolveria de manera automatica antes de que llegara a representar un verdadero
peligro*. Ademas, se pensaba que la Fed ya habia resuelto los problemas de las crisis y tenia la
capacidad de evitarlas, dado su éxito en el manejo de las dos breves recesiones experimentadas
en dichos afios. No obstante, las problematicas y peligros del boom crediticio y del auge en el
mercado de valores no pasaron inadvertidos para algunos. La propia Fed desde comienzos de
1928 habia mostrado preocupacién sobre la estabilidad financiera del sistema e incluso el
presidente Hoover declaré dos afios antes de asumir el cargo, en 1927, que la “especulacion ...
s6lo podria llevarnos a las costas de la depresién”*2. Y en efecto asi sucedié cuando en octubre de

1929 estallé la burbuja bursatil de la bolsa de valores de Nueva York.

40 Citado en Wilmarth (2020, p. 31).

41 En efecto, esta era la postura de la Asociacién de Banqueros Americanos (ABA) en 1928, quienes declararon que
cualquier situacion crediticia se resolveria por si misma antes de que representara un peligro real. (Wilmarth, 2020, p.
71)

42 Wilmarth (2020, p. 55) citando los memorandums de Hoover.
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Ante el inmenso volumen de pérdidas sufrido por los bancos universales derivado no sélo
de sus inversiones bursatiles y préstamos sino también de sus inversiones de capital a largo plazo
en diversas empresas, no resulta asombroso que el colapso de dos bancos universales —Caldwell
Company y Bank of United States— a finales de 1930 precipitara la transformacién de una crisis
financiera en una crisis bancaria (1930-1933) que rapidamente se extendié a la economia en su
totalidad hasta convertirse en la Gran Depresion.

Es importante resaltar que los bancos universales no solamente estuvieron en el epicentro
de la depresion en Estados Unidos, sino que también en aquellos paises europeos en los que su
sistema bancario y financiero estaba controlado por una banca universal. Este es el caso, como lo
documenta Wilmarth, de Alemania y Austria (2020, pp. 98-99) y de Italia y Bélgica (2020, pp. 99—
101), por mencionar algunos. Cabe recalcar que el actuar de la banca universal en estos paises
sigui6 las mismas directrices en su forma de actuar e invertir como aquel de la banca universal
estadounidense.

En cambio, no hubo crisis bancarias en aquellos paises cuyo sistema bancario se
encontraba conformado en una banca especializada. Este fue el caso de Gran Bretana y Canada
(Wilmarth, 2020, pp. 102-108), donde los grandes bancos comerciales al no participar en el
mercado de valores no se encontraban expuestos frente a una crisis financiera. Aun cuando la
banca en estos paises presentaba una alta concentracion®, si bien también sufrieron los estragos
de la Gran Depresion, los efectos de la debacle financiera no fueron de la magnitud experimentada
en Estados Unidos y en el resto de Europa. De hecho, en Gran Bretafia practicamente ninguno de
sus principales bancos comerciales tuvo que declararse en bancarrota.

A finales de 1932 las acciones llevadas a cabo tanto por la Fed como por el gobierno
federal habian tenido modestas consecuencias favorables para la economia estadounidense. La
Fed habia implementado un programa de operaciones de mercado abierto con el fin de inyectar
liquidez, programa al que dio fin en septiembre de 1932. Por su parte, la administraciéon Hoover en
enero de 1932 habia creado la Corporacidn para la Reconstruccion Financiera (RFC, por sus siglas
en inglés) con el fin de otorgar facilidades de crédito para los bancos que enfrentaran problemas.
No obstante, como se expondra en la siguiente subseccidn, esta institucion se enfocd en asegurar
la supervivencia de un punado de éstos, a los que catalogd como bancos de importancia sistémica

0 segun el término mas extendido los bancos Too Big to Fail.

43 Los cinco bancos mas grandes de Gran Bretafia concentraban mas del 80% del total de depdsitos de la nacién. Por su
parte, sélo tres bancos en Canadéa concentraban el 75% del total de activos bancarios (Wilmarth, 2020, p. 102).
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El favoritismo hacia los grandes bancos, y particularmente el rescate de $90 millones de
dolares de Central Republic de Chicago, dejé en el publico una marcada antipatia hacia la RFC a
tan sélo un ano de haber iniciado labores. Con la presion de la opinidn publica encima, cuando en
febrero de 1933 dos de los bancos mas grandes de Detroit —el Guardian Detroit Union Group y
Detroit Bankers Company, propietarios cada uno de mas de veinte bancos, ademas de diversas
filiales de valores y mobiliarias— solicitaron préstamos a la RFC para hacer frente a sus problemas
de insolvencia, ésta se negd a rescatarlos. El dejar quebrar a estos bancos —accion que evoca la
quiebra de Lehman Brothers en 2008— propicié el colapso de todo el sistema financiero
estadounidense.

La primera reaccion del Congreso de los Estados Unidos frente a la crisis desatada a
inicios de 1933 fue la organizacién de un subcomité especial con el fin de investigar el actuar de
Wall Street en el mercado de valores. Esta serie de investigaciones realizadas en los primeros
meses de 1933 fueron conducidas por Ferdinand Pecora, a la sazén funcionario del Senado de los
Estados Unidos. Entre las instituciones investigadas se encontraban los principales bancos
universales de Estados Unidos, asi como diversas empresas y bancos de inversion, de los cuales
destacan las empresas de Samuel Insull, el National City Bank y su filial (la National City Company
[NCC])yJ. P. Morgan.

Las investigaciones de Pecora dejaron en claro todos los vicios y los excesos en los que la
banca universal habia incurrido durante la década de 1920. Por vez primera se hizo publica la
informacidn interna sobre los manejos de la banca universal dando a conocer sus varios y muy
diversos conflictos de intereses, las practicas de venta y mercadeo sin ética que habian
implementado para la venta de un sinnumero de titulos de alto riesgo, y el volumen y destino del
dinero otorgado para el rescate de los grandes bancos, el cual en no pocas ocasiones fue a parar a
los bolsillos de los directores y principales ejecutivos de dichos bancos.*

La aceptacion que en otrora momento habia logrado la banca universal ahora estaba
severamente cuestionada. Asi, para hacer frente a la crisis bancaria, y no sin antes enfrentar cierta
oposicién —sobre todo de la élite financiera—, se promulgaron en 1933 la Securities Act y la
Glass-Steagall Act, las dos leyes que pusieron fin a la primera generacién de banca universal y
dieron paso a la conformacioén de la banca especializada en los Estados Unidos.

A pesar de enfrentar oposicidon por ciertos sectores, tanto publicos como privados, y los

diversos intentos de la industria financiera de darle vuelta a la ley encontrando vacios legales, la

44 Para un anélisis extenso véase Pecora (1939) y Wilmarth (2020, Cap. 6)
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Glass-Steagall Act se mantuvo vigente. Incluso, ésta fue reforzada con la promulgacién de otras
leyes y disposiciones, como la Bank Holding Company Act en 1956, durante las siguientes tres
décadas.

En conjunto, “Glass-Steagall Act y Bank Holding Company Act establecieron un sistema
financiero consistente en tres sectores separados, independientes y culturalmente distintos”
(Wilmarth, 2020, p. 149). Grosso modo, las atribuciones particulares eran las siguientes. Por un
lado estaban los bancos comerciales, los cuales aceptaban depdsitos y hacian préstamos a corto
plazo a negocios y consumidores. Por otro lado estaban las empresas de valores (o bancos de
inversion) y las aseguradoras, también independientes entre si pero enfocadas en inversiones a
largo plazo. Las empresas de valores, accedian a fondos “de riesgo” a largo plazo de los
inversionistas de acuerdo con las necesidades de capital de firmas comerciales e industriales. Por
su parte, las aseguradoras recolectaban primas por suscribir el riesgo de empresas e individuos,
para después colocar dichos fondos en los mercados de capital.

El sistema financiero y bancario especializado perduré todo el periodo conocido como los
Trente Glorieuses o la era dorada del capitalismo. Un periodo de crecimiento econémico, mejoras
en el bienestar social y ajeno de crisis econdmicas y financieras importantes. Sin embargo, en la
década de los setenta comenzaron las primeras rupturas. Recién iniciada la década, Estados
Unidos puso fin al sistema monetario establecido en Bretton Woods. A esta situacion le siguieron
durante el resto de la década —y la siguiente— diversos eventos que minaron de manera
importante la estabilidad de la economia mundial y con ella los bancos universales comenzaron a
abrirse paso nuevamente.

La reconformacioén del sistema bancario especializado a uno de corte universal fue un
proceso que durd varias décadas. Si bien su inicio se puede situar en la década de los 70, los 80y,
principalmente, los 90 fueron las décadas en las que se impulso un proceso de desregulacion que
termina por consolidar de nueva cuenta un sistema bancario y financiero caracterizado por una
gran interconexién, una creciente concentraciony el aumento del riesgo.

Como lo documenta Wilmarth (2002; 2017; 2020, Caps. 7-8) durante los ultimas tres
décadas del siglo veinte se llevo a cabo una verdadera campahna en pro de la desmantelacion de la
regulacion y supervision del sistema bancario y financiero. La campanfa, caracterizada por la
apertura de lagunas legales en la Glass-Steagall Act y la Bank Holding Company Act fue apoyada

no sélo por los principales beneficiados (los bancos y las instituciones financieras no bancarias),
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sino también por las autoridades reguladoras (principalmente la Fed de Greenspan® y la OCC) y
diversos actores politicos y académicos®®. Con cada nueva laguna abierta, los bancos e
instituciones financieras no bancarias iban obteniendo mayores ganancias y con ellas una mayor
influencia politica.

Durante este periodo, la mayor influencia politica se vio reflejada en la aprobacién por
parte del Congreso de tres estatutos claves que terminaron por sepultar el sistema bancario
especializado. La primera de estas fue la ley Riegle-Neal de 1994, que eliminaba las barreras para
la expansion de los bancos a nivel estatal y nacional; cinco afios después, la ley Gramm-Leach-
Bliley dio por terminadas las prohibiciones para la afiliacion entre las distintas instituciones
bancarias, y financieras no bancarias. Por ultimo, la ley de Modernizacion de Futuros de
Commodities del 2000 exento los derivados OTC de cualquier forma de regulacion.

Con la promulgacién de estas tres leyes se puso fin al periodo de la banca especializada, y
con él, la explosién no sélo en el volumen de los valores emitidos y comerciados, sino también la
concentracion del sistema financiero mundial en grandes conglomerados financieros fue brutal.
Estos gigantescos bancos universales, que Wilmarth (2020, p. 195) denomina como “Los Grandes
Diecisiete”*’, ademas de haber ganado un inmenso poder econémico también adquirieron una
influencia sin precedentes en el poder politico permitiéndoles ampliar la penetracion de la banca
universal. Esto no fue sélo una situacién propia de Estados Unidos, sino que fue una practica
extendida y usada practicamente por toda la banca en el mundo.

La desmantelacién del aparto regulatorio y de supervision de la industria financiera que
permitié de nueva cuenta la conformacién de bancos universales, aunado a la explosidon del sector
de telecomunicaciones y de nuevas tecnologias, dio lugar a un frenesi sin parangén en los
mercados de crédito y de valores. Durante la década de 1990, bajo estas condiciones, se formé
una burbuja especulativa que termind por estallar prontamente recién iniciado el nuevo mileno.

Pese al episodio de grave inestabilidad financiera de inicios de los 2000 y a las cuantiosas

pérdidas de riqueza que conllevd, las autoridades monetarias dieron continuidad al esquema de

45 Cabe mencionar que antes de trabajar en la administraciéon Ford y como presidente de la Fed durante la
administracion Reagan, Alan Greenspan fue un director de J. P. Morgan & Chase.

46 En Douglas (2019) se da un clara explicacién de cémo se llevé a cabo en Estados Unidos este lobbying bancario y su
interrelacion y apoyo por parte de amplios sectores politicos y académicos (predominantemente la escuela de Chicago).
Para una perspectiva mas global sobre este proceso véase Escalante (2015).

47 Estos bancos incluian los cuatro més grandes bancos de Estados Unidos: Bank of America, Citigroup, JPMC y
Wachovia; los cinco més grandes bancos de inversiéon de Estados Unidos: Bear Stearns, Goldman Sachs, Lehman
Brothers, Merrill Lynch y Morgan Stanley; y ocho bancos universales del resto del mundo, principalmente europeos:
Barclays, BNP Paribas, Credit Suisse, Deutsche Bank, HSBC, RBS, Société Générale y UBS.
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minima regulacion y supervision de la industria bancaria. Con la disminucién de las tasas de
interés y la abundante liquidez, medidas que la Fed implementé como respuesta a la crisis
financiera, se termind por instaurar en el ideario colectivo de los grandes bancos que las
autoridades monetarias, en especial la Fed, mantendrian una politica de laissez-faire en los
mercados financieros, asi como una pronta actuacién favorable para con los mismos, implicando
incluso su rescate, cuando estos se hallasen en problemas.

Al amparo de las condiciones propicias para el desenvolvimiento de sus actividades, la
banca universal continué expandiéndose y articulandose con todos los sectores de la economia, a
la vez que impulsaba la creacién de nuevos instrumentos que le permitieran mantener, o
aumentar, las ya de por si altas tasas de ganancia de la industria financiera, sin tomar en cuenta
que esta innovacion financiera involucraba un cada vez mayor riesgo sistémico. Entre los
principales sectores involucrados, el mas representativo fue el sector de bienes raices. Este sector
experimentd un crecimiento inicial en virtud de la expansion de los créditos hipotecarios,
favorecidos por el contexto de bajas tasas de interés. Sin embargo, este aumento pronto se
transformoé en una burbuja especulativa cuando los bancos universales comenzaron a titulizar las
hipotecas en diversos nuevos instrumentos que fueron objeto de especulacidon en los mercados
financieros.

El ritmo desacompasado entre el crecimiento de la economiay los mercados financieros, y
la sobrevaluacién en el precio de los distintos valores bursatiles relacionados con los bienes
raices se hizo insostenible y termind por colapsar en 2007, propiciando en los afios subsiguientes
la mayor crisis mundial desde la Gran Depresion.

La Gran Recesion de 2008-2009, aun cuando sus causales y consecuencias evoquen
profundamente a sus respectivos durante la Gran Depresién, no tuvo el mismo impacto
reformador del sistema. En términos generales, no obstante el intenso debate que generd la
quiebra del sistema en los ultimos ahos de los 2000, se mantuvo el esquema de una industria
financiera conformada por grandes conglomerados de banca universal que operan a discrecion en
un entorno de abundante liquidez y bajas tasas de interés, bajo un marco regulatorio débil y una
escasa supervision de las autoridades competentes. Asi, la banca universal afianzé su triunfo
sobre la batalla librada desde décadas atras por su reinstauracion y pudo mantener el statu quo

ante el serio desafio que enfrenté con el estallido de la crisis.
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[11.2.1 Cambio en la regulacidn financiera, papel de las autoridades y lobbying financiero

De finales del siglo XIX hasta 1919

El desmantelamiento del sistema de banca especializada instaurado en 1864 con la National
Banking Act comenzé a finales del siglo XIX con el aprovechamiento de vacios y lagunas legales en
esta por parte de los bancos nacionales*®. Estos comenzaron a involucrarse en el mercado
financiero, contraviniendo la ley, creando filiales de valores y participando en la venta de bonos y
el asesoramiento de inversidn para sus clientes, entre otras actividades.

Posterior a la crisis de 1907, con la promulgacién de la Federal Reserve Act de 1913 y una
posterior enmienda en 1918, el Congreso de Estados Unidos le concedio a los bancos nacionales
la participacién en la suscripciéon y comercio de titulos de valores, asi como diversas atribuciones
anteriormente exclusivas de los trusts y los bancos estatales.*® Esta medida fue respaldada por la
administracién del presidente Taft (1909-1913) bajo el argumento que favorecia la competencia
dentro de la industria financiera y bancaria, especialmente la competencia entre los bancos
nacionales y los bancos estatales, pues los Ultimos gozaban de una legislacién mas laxa que los
primeros.

Empero, no todos en el gobierno veian con buenos ojos el dotar de mas atribuciones a los
bancos nacionales y permitirles la creacion de filiales bancarias de valores. Este fue el caso del
Fiscal General Charles Wickersham quien buscaba romper la concentraciéon del poder econdémico
y financiero que para 1910 comenzaba a afianzarse en dos bancos nacionales: el First National
Bank y National City Bank; y en dos bancos de inversion: J. P. Morgan y Kuhn, Loeb.

Para 1911, frente al anuncio por parte del National City Bank de la creacién de una filial de
valores, la National City Company, Wickersham encargé al Procurador General una opinion legal
sobre esta medida. El Procurador General Frederick Lehmann concluyd que esta accién ademas
de implicar una violaciéon a la ley federal, también suponia un grave riesgo para la estabilidad
financiera, pues podria crear una tentacion irresistible de usar los fondos de los bancos para la

especulacion, a la par que generaria una aglomeracion de varias empresas y varios bancos tal que

48 En White (1984) se ofrece un recuento histérico de cémo los bancos nacionales fueron involucrandose en las
operaciones fiduciarias (trusts) y la banca de inversidn en las décadas de 1910y 1920.

49 Como lo indica Tippets (1925), el otorgamiento de estas medidas supuso una fuerte oposicién de los trusts, asi como
de los bancos estatales en los que la jurisdiccidon de sus estados les permitia tener atribuciones de trusts. Dicha
oposicion suscité un intenso debate legal respecto a la jurisdiccion de los estados y aquella del gobierno federal, y la
Fed, en lo que atafiia al otorgamiento de licencias a los bancos nacionales para ejercer poderes fiduciarios, como
aquellos de los trusts o de los bancos estatales. La Ultima palabra la tuvo la Suprema Corte de los Estados Unidos quien
determind, en dos decisiones claves de 1917 y 1924, que a los bancos nacionales no podia prohibirsele el ejercer
atribuciones fiduciarias.
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ante la falla de uno se verian involucrados en un desastre comun. No obstante, con el apoyo del
Congreso, del Tesoro estadounidense y de la Secretaria de Estado se le permitié al National City
Bank la creacioén de la National City Company.

Esta decisién no paso sin criticas por diversos miembros del Congreso de los EE. UU., de
tal suerte que en 1912 se encargd una investigacion especial a lo que denominaron el “Money
Trust” de Wall Street. Esta investigaciéon estuvo a cargo del Comité de la Camara de
Representantes sobre Banca y Moneda y estuvo presidido por el representante Arsene Pujo. Para
1913, el reporte final del Comité Pujo determiné que once instituciones financieras controlaban la
mayor parte de la industria financiera de los Estados Unidos, asi como también la mayor parte del
financiamiento empresarial. Concluyendo que esta concentracién representaba un peligro
demasiado grande como para ser tolerado, el Comité recomendd la prohibicién a los bancos
nacionales de suscribiry comerciar valores (salvo los bonos gubernamentales), de ser propietarios
de acciones de los bancos y de asociarse con compahias involucradas en actividades de valores;
ahadiendo que a los bancos de inversidn privados habria de prohibirseles el aceptar depdsitos. A
pesar de las advertencias, el Congreso hizo caso omiso de ellas y paulatinamente eliminé durante
la década de 1910 las barreras existentes entre la banca comercial, los trusts y la banca de
inversion.

No obstante, este proceso de conformacion de la banca universal no fue ajeno de
confrontacién y oposicion de algunas autoridades, misma que estuvo liderada por el Contralor de
la Moneda John Skeleton Williams entre 1914y 1921.

John Skeleton Williams fue hecho Contralor de la Moneda en 1914. Desde el principio, el
objetivo primario de su gestion fue el reducir los privilegios y favores especiales que gozaban los
bancos nacionales en la Oficina del Contralor de la Moneda. Un afo antes, cuando Williams
trabajaba en el Departamento del Tesoro, habia descubierto que el National City Bank y el Banco
Riggs tenian un trabajador a sueldo dentro de la Oficina del Contralor de la Moneda, el cual les
reportaba a estos bancos sobre la situacién financiera de los demas bancos nacionales una vez
estos ultimos entregaban los reportes periédicos al contralor. Por tal motivo, durante su gestion,
Williams llevo a cabo una rigurosa supervision y examinacién de los bancos nacionales. Haciendo
uso de sus poderes discrecionales, Williams instituyd que seis veces al afo los bancos
nacionales, asi como los bancos estatales que estuvieran adscritos al Sistema de la Reserva
Federal, habrian de entregar extensos reportes sobre la situacién de sus finanzas. Como resultado

muchos de los bancos estatales rechazaron la membresia en la recién creada Reserva Federal.
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Ante tal situacién y por presiones de los banqueros, el Congreso realizé en 1917 una
enmienda a la Ley de la Reserva Federal con la cual transferia de la Oficina del Contralor de la
Moneda la labor de supervisidn y examinacidon de los bancos estatales miembros de la Fed
directamente a las sedes regionales de la Fed, ademas reducia a tres los reportes obligatorios de
dichos bancos a la Fed. Con esta reforma, entre 1917 y 1922, mas de 1,600 bancos estatales se
unieron a la Fed.

A pesar del revés, Williams continud hasta el final de su gestion ejerciendo rigurosamente
su labor criticando y exhibiendo los excesos en los que los mayores bancos de Estados Unidos
estaban incurriendo. Entre estos bancos, el National City Bank era el principal objeto de sus
criticas, asi como de su filial, la National City Company, institucién que en diversas ocasiones
buscé auditar pero fue bloqueado en todas ellas por el Congreso bajo el argumento que la
supervision de las filiales de valores no era parte de sus atribuciones como contralor. Entre los
excesos que denuncié habia tales como el otorgamiento desmedido de créditos, créditos que en
no pocas ocasiones resultaban en créditos fallidos (como el caso de National City Bank en EE.
UU., Rusia y Cuba durante la década de 1910); las inadecuadas reservas de liquidez que
mantenian los bancos; y los préstamos adquiridos por los bancos que sobrepasaban el capital de
los mismos. Aunado a estos excesos —mas relacionados con la parte técnica— la OCC también
denuncié aspectos inmorales. Tal fue el caso del National Chase Bank, a cuyo presidente
denuncié por haber otorgado $40 millones de ddlares en préstamos a propios del banco y sus
familiares, de los cuales un cuarto fue otorgado al presidente de Chase y su familia. En suma,
estos préstamos eran superiores al valor del capital del Chase Bank.

Asimismo, la Fed también fue objeto de las criticas de Williams. En particular la Fed de
Nueva York, la cual en 1921 habia extendido préstamos por $144 millones de ddlares a los 5
principales bancos de Nueva York mediante su ventanilla de descuento. Este total excedia por
mas de cinco veces el total de préstamos otorgados por cinco bancos regionales de la Reserva
Federal a todos los bancos de sus regiones. Ademds —denunciaba Williams— estos préstamos
habian sido usados para otorgar préstamos call money*® que financiaban acciones
especulativas.®?

Por ultimo, Williams también hizo ver durante toda su labor a cargo de la OCC su

descontento con la unién de los bancos comerciales y sus filiales de valores, argumentaba que

50 Los “call money” loans eran préstamos a corto plazo hechos a brokers, los cuales estaban asegurados por
pignoraciones de valores o con algun otro colateral.
51 New York Times (1921).
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ambos negocios eran incompatibles pues “resultaria dificil, sino imposible, para el mismo
conjunto de oficiales el conducir de manera segura, sana y exitosa el conservador negocio de la
banca nacionaly al mismo tiempo dirigir y gestionar los negocios especulativos y las promociones
de las instituciones auxiliares”®2. Al mismo tiempo, hizo énfasis en que los bancos comerciales
patrocinadores ofrecian demasiado apoyo financiero a sus filiales exponiendo a las instituciones,
y por ende a sus clientes, a severas pérdidas. Ademas, en no pocas ocasiones los bancos
comerciales financiaban con fondos de sus depositantes negocios especulativos riesgosos via sus
filiales, y de esta forma indirectamente se involucraban en negocios que “ni de manera segura ni
legal podian hacer directamente”.

En 1918 los republicanos retomaron el control del Senado de los EE. UU., y desde esta
posicion lograron bloquear al Presidente Wilson (1913-1921) en su decisién de mantener a
Williams como Contralor de la Moneda para un segundo mandato; allanando el camino para la
continuacién del proceso de conformacién de la banca universal.

Este proceso se vio reforzado al estallar la Primera Guerra Mundial. Con el fin de apoyar el
esfuerzo bélico, el Departamento del Tesoro y la Junta de la Reserva Federal crearon el Comité de
Emisiones de Capital, en funciones desde 1917 hasta 1919, el cual se encargd de revisar las
nuevas emisiones de capitales por parte de los privados con el fin de restringir a los bancos
comerciales y los bancos de inversion de suscribir dichos valores diferentes a los bonos Libertyy a
los Victory Loans emitidos por el Tesoro estadounidense. Estos ultimos, adquiridos principalmente
por los bancos comerciales, ofrecian una posibilidad de financiamiento barato puesto que podian
ser usados como colateral en la ventanilla de descuento de la Fed a tasas preferenciales. Asi,
haciendo uso de este crédito barato con la Fed, los bancos comerciales, principalmente durante
1919y 1920, ofrecieron un gran volumen de crédito a las empresas obteniendo altas gananciasy

afianzando su preponderancia en la economia estadounidense.

De 1920 a 1929
El repunte de la economia estadounidense en los primeros afos de la posguerra se vio terminado
con el fin del programa de financiamiento del Tesoro en 1919 y con el aumento de las tasas de

interés por parte de la Fed en la segunda mitad de 1920 frente a un incremento en la inflacion. A

52 Contralor de la Moneda (1920, p. 57) citado en Wilmarth (2020, p. 28).
53 Contralor de la Moneda (1920, p. 57) citado en Wilmarth (2020, p. 28).
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estos dos acontecimientos les siguié una severa recesion en la segunda mitad de 1920 y gran parte
de 1921.

Una de las instituciones financieras mas afectadas fue el National City Bank, quien no sélo
sufrio los efectos de la recesién, sino también fueron fuertemente afectados por la Revolucién
Rusa, pais donde habian hecho fuertes inversiones afios antes, y por la disminucién en el precio
del azucar cubano, ya que una quinta parte de todos los créditos cubanos fueron otorgados por el
National City Bank. Enfrentando una severa crisis y después de diversas reestructuraciones, llegd
a la presidencia del banco Charles Mitchell. Al llegar a la presidencia, Charles Mitchell implemento
un programa para convertir al National City Bank en un banco universal, su vision era volver de la
institucién una “tienda departamental financiera”®. Y en efecto asi lo hizo, pues a finales de la
década 1920, el National City Bank se convirtié en el mas grande banco de los Estados Unidos y en
el mayor distribuidor de valores del mundo. Este programa fue seguido por los demas bancos
nacionales en Estados Unidos, formando asi la primera generacidon de bancos universales.

La conformacién de la banca universal durante la década de 1920 se vio beneficiada por el
retorno del partido republicano a la Casa Blanca. Durante las administraciones de Warren Harding
(1921 - 1923) y Calvin Coolidge (1923 - 1929), los sucesores de Williams en la OCC llevaron a cabo
una campafia de desmantelamiento de las regulaciones impuestas por su predecesor, cuyas
politicas implementadas mermaron la autoridad de la OCC sobre los bancos nacionales y
permitieron su expansion y consolidacion.

La politica a favor de los bancos nacionales propicié una feroz competencia entre la banca
comercial y los bancos de inversidn, lo cual explica en buena parte el aumento desmedido en el
volumen del mercado de valores durante la década de los veinte del siglo pasado. Ademas de por
la creacién de innumerables trust por parte de los bancos de inversion y los bancos universales
por igual, esta lucha por el mercado financiero estuvo caracterizada por el uso de muy diversos y
verdaderamente agresivos métodos de venta para colocar los titulos domésticos y extranjeros que
ofertaban (principalmente de Europa, pero también de manera muy importante de Asia y
Latinoamérica). Esta competencia resulté en lo que describe Carosso (1970, p. 254)> como un
“marcado declive en el juicio y éticas bancarias y en una explotacién inescrupulosa de la

ingenuidad y avaricia del publico”.

54 Cleveland y Huertas (1985) citado en Wilmarth (2020, p. 24)
55 Citado en Wilmarth (2020, p. 36, traduccién propia)
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De acuerdo con Wilmarth (2020, pp. 32-47) la mejor ejemplificacion de la estrategia
seguida por la banca universal durante la década de 1920 es aquella implementada por el National
City Bank y su filial la National City Company. Esta estrategia se puede englobar en siete grandes
aspectos: i) la expansioén de las operaciones mediante la apertura de sucursales y oficinas tanto a
nivel nacional como internacional; ii) el incremento en los servicios y productos financieros
ofertados; iii) la adquisicidn de bancos y otras instituciones financieras de menor tamano; iv) la
transferencia desmedida de fondos de los bancos a sus filiales para financiar créditos para la
especulacion en titulos de valores que en no pocas ocasiones fueron usados en activos de alto
riesgo; v) el establecimiento de una agresiva campafia de venta y mercadeo que mediante el
asesoramiento financiero de “expertos” buscaba presionar a los consumidores a transferir sus
depdsitos al mercado de valores e invertir en la compra de los valores que ofrecian (esta practica
también se hizo extensiva incluso hacia los propios empleados del banco)®?; vi) la compra masiva
de acciones de los mismos bancos con el fin de inflar el valor de mercado de éstos; y vii) el
establecimiento de planes de bonificacién (incentivos) a los ejecutivos, empleados y funcionarios
de estos bancos en exceso lucrativos y que se mantenian ocultos de los accionistas de los propios
bancos®’.

No obstante, al final, los bancos comerciales ganaron la batalla, pues las condiciones
técnicas propias de dichos tipos de bancos como la capacidad de atraer mayores fondos y sus
mayores reservas de capital, entre otras, sumadas a las condiciones ampliadas y mucho mas
favorables otorgados a la banca comercial y los diversos permisos otorgados por la OCC
terminaron por inclinar la balanza favoreciendo el crecimiento y la concentracion de los bancos
comerciales. Salvo por dos bancos de inversién, J. P. Morgan y Kuhn, Loeb®®, gran parte del
mercado lo acapard la recién formada banca universal, y entre estos la principal institucién fue el

National City Bank®®.

56 Julian Sherrod, un extrabajador de la National City Company llegé a declarar que el consumidor tipico “no sabia lo que
estaba comprando. Yo no sabia lo que estaba vendiendo. Yo sélo estaba mercadeando®. Perino (2010) citado en
Wilmarth (2020, p. 40, traduccién propia).

57 En palabras de Ferdinand Pecora, el senador que dirigié las investigaciones del senado estadounidense hacia la
National City Bank y la National City Company después del crash de 1929, el actuar de los managers de dichas
instituciones fue “un gigantesco, dispositivo a prueba de tontos para apostar libremente con el dinero de los accionistas,
tomando grandes ganancias cuando ganaban la apuesta, y arriesgando ni un solo centavo de su propio dinero si ellos
perdian” (2020, p. 37, traduccién propia).

58 Cabe mencionar que estos bancos de inversién siguieron una estrategia mucho mas conservadora, incluso cuando
comenzo el frenesi por los titulos de compafias extranjeras estas dos instituciones disminuyeron considerablemente
sus inversiones en bonos y acciones foraneas.

59 Durante los 1920, el National City Bank mas que duplicé sus activos, sus depdsitos y sus préstamos, y mas que
cuadruplicé su negocio en la suscripcién y comercio de valores (Wilmarth, 2020, p. 36).
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En esta competencia, la actuacién de los contralores, Daniel Crissinger®, Henry Dawes y
Joseph Mclntosh fue decisiva. Durante sus gestiones, éstos cabildearon y presionaron al Congreso
recomendandole expandir las capacidades de los bancos nacionales para abrir sucursales, para
otorgar préstamos hipotecarios y entrar sin trabas al negocio de la suscripcién y comercio de
valores.

El lobbying llevado a cabo desde la Oficina del Contralor de la Moneda, asi como de los
bancos nacionales y las demas medidas favorables del Congreso y la Fed para con estos ultimos
durante los afos veinte del siglo pasado dieron como resultado la McFadden Act de 1927. Esta ley
permitid6 a los bancos nacionales otorgar préstamos hipotecarios, abrir sucursales en sus
ciudades cedes (si es que la ley estatal vigente lo permitia para los bancos estatales) y autorizaba
a los bancos nacionales a comprar y vender “titulos de inversién”®! (Contralor de la Moneda, 1927;
Federal Reserve Bank of St. Louis, 2013; Wilmarth, 2020).

La promulgacion de la McFadden Act termind con el proceso de conformacion de la
primera generaciéon de banca universal iniciado en la década anterior. Por ello no resulta
sorprendente que el afo en que entré en vigor esta ley coincida precisamente con aquel en el que
el frenesi en el mercado de valores comenzd un crecimiento desmesurado. Lo que hizo mas
explicita la presencia de una burbuja especulativa, levantando suspicacias respecto a la
sostenibilidad del boom experimentado.

Frente a la preocupante situacion, a principios de 1928 distintas sedes regionales de la Fed
decidieron aumentar la tasa de descuento de 3.5% a 5%. Sin embargo, los créditos continuaron
aumentando durante el afio, en particular los préstamos “call money” y los préstamos de margen,
para los cuales se ofrecia un colateral en forma de acciones. A pesar de este continuo
crecimiento, la Fed no volvié a aumentar las tasas de interés el resto del afo, sino hasta 1929
cuando la aumento al 6%.

A pesar de los aumentos de la tasa de interés, durante 1928 el crecimiento del crédito
bancario siguié acelerandose considerablemente. Tan soélo el crédito que la Fed otorgd a sus
bancos miembros mas que se duplico en relacién con el afio anterior llegando a alcanzar la cifra

de $900 millones de ddlares. Por tal motivo, a comienzos de 1929 las preocupaciones de la Fed

60 Crissinger era un banquero e intimo amigo del Presidente Harding, en 1923 renuncié a la OCC para asumir el cargo de
presidente de la Reserva Federal.

61 Estos titulos de inversién eran definidos discrecionalmente por el Contralor de la Moneda bajo los criterios que estos
fueron considerados negociables. En un principio los valores permitidos se reducian a bonos, notas y obligaciones. Sin
embargo, bajo el criterio de los Contralores Dawes y Mcintosh se les permitié a las filiales de valores de los bancos
nacionales la suscripcién y comercio de accionesy otros valores.
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continuaron aumentando, sin embargo, a diferencia del afio anterior, esta vez la Fed no tenia clara
qué medida de politica implementar para relajar la situacién. El debate que surgio al interior de la
Fed tenia dos posturas claras. Por un lado, la Fed de Nueva York y otros bancos regionales
optaban por aumentar las tasas de descuento. Por otro lado, la posiciéon de la mayoria de los
bancos regionales de la Fed y de la Junta de la Reserva Federal —y que por ende gané el debate—
era la de ejercer una politica de presion directa mediante la negacion del canal de crédito a los
bancos que planearan usar dichos préstamos para financiar el comercio de valores.

Las medidas de la Fed si bien lograron disminuir los call loans con el banco central, poco
consiguieron en la detencién del frenesi especulativo, en tanto el financiamiento que demandaban
brokers e inversionistas en general rapidamente hallé su oferta en los prestamistas no bancarios
—aseguradoras, inversionistas extranjeros, empresas e individuos ricos, inter alia. Los cuales
estaban fuera de la accion supervisora y de regulacion tanto de la Fed como de la OCC. Para
cuando la burbuja estalld, los prestamistas no bancarios concentraban alrededor del 70% de
todos los call loans.%?

Cuando el boom especulativo terminé en octubre de 1929, el primero en actuar fue el
banco regional de Nueva York, el cual proveyé de liquidez al mercado al comprar mas de $160
millones de ddlares en titulos del gobierno ademas de ofrecer préstamos a través de su ventanilla
de descuento a todos los bancos miembros. En los meses de noviembre y diciembre de 1929, la
Junta de la Reserva Federal acordd la compra de titulos de gobierno por alrededor de $200
millones de ddlares, bajar la tasa de descuento de 6% a 4.5% e impidi6 a la Fed de Nueva York el

realizar OMAs sin el permiso de la Junta.

De 1930 a 1970

El conjunto de medidas de politica fiscal, implementadas por el recién electo presidente
Herbert Hoover, y de relajacién de la politica monetaria (la tasa de descuento fue disminuida hasta
2.5% ), por parte de la Fed, en la primera mitad de 1930 permitieron obtener para mediados de
aquel afo una somera recuperacion. Sin embargo, a las primeras luces de recuperacion, los
bancos de inversion y la banca universal no dejaron pasar la oportunidad y prontamente se

aprovecharon de la recobrada confianza —mas aun fragil— del publico.

62 Esta situacion es equiparable al papel que jugé la banca sombra en la burbuja especulativa durante los 2000 y a la
relativa inefectividad de la respuesta de la Fed en las primeras etapas de la crisis 2007-2009.
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Ya desde inicios de 1930, pero con mayor fuerza en la segunda mitad, las instituciones
financieras impulsaron de nueva cuenta las practicas de venta y compra llevadas a cabo en los
afos anteriores comenzando una campafna masiva de colocacidn de nuevas emisiones de valores.
No obstante, en esta ocasidn, para apurar la recuperaciéon de las pérdidas del ano anterior, la
inmensa mayoria de estas nuevas emisiones fueron de alto riesgo y mas pronto que tarde
comenzaron a caer en default.

A finales de 1930, la quiebra de dos bancos universales (Caldwell and Company y Bank of
United States), que llevaron a cabo campanas como las anteriormente descritas, precipitd la
conversion de la crisis financiera en una crisis bancaria que se extenderia hasta 1933 y terminaria
por transformarse en una crisis econdémica, la Gran Depresion.

Para hacer frente a la crisis bancaria, la administracién Hoover llevé al seno del congreso
estadounidense en diciembre de 1931 una iniciativa para crear una institucién que coadyuvara con
las demas autoridades monetarias en el otorgamiento de créditos para los bancos en problemas.
Un mes después fue aprobada la propuesta y con ella dio inicio labores la RFC. Sin embargo,
desde sus inicios, fue muy claro la distincion favorable hacia los grandes bancos universales, que
por su importancia sistémica, consideraba imperativo rescatar. Por tal motivo, de los $950
millones de ddlares otorgados en préstamos en 1932, un tercio fue otorgado a s6lo 26 de los
bancos mas grandes del pais; $90 millones de los cuales fueron destinados en junio de 1932 al
rescate de Central Republic Bank (uno de los mas grandes bancos universales) y que entraria en
liguidacién pocos meses después del rescate. Dos bancos universales mas, el National City Bank
y el Chase Bank, fueron rescatados bajo el auspicio de la RFC. (Wilmarth, 2020, pp. 111-114)

Este claro favorecimiento hacia los grandes bancos mind la confianza del publico no sélo
en los bancos mismos, sino en la capacidad del gobierno y de la Fed para hacer frente a las
apremiantes problematicas que el sistema financiero estadounidense enfrentaba. Ademas, habia
levantado en el publico general una fuerte animosidad contra la conduccién de las autoridades en
favor de los grandes conglomerados. Con la antipatia publica a cuestas, la RFC se neg6 en febrero
de 1933 a otorgar préstamos a dos de los mas grandes bancos de Detroit (Guardian Detroit Union
Group y Detroit Bankers Company), cuyas eventuales quiebras propiciaron el colapso de todo el
sistema financiero en febrero de 1933. La profundizacién de la crisis a inicios de 1933 le costé al
gobierno de Herbert Hoover, y al partido republicano, su reeleccion.

La llegada en 1933 a la Casa Blanca del demdécrata Franklin Delano Roosevelt represent6

un distanciamiento de la predileccion gubernamental por el sistema bancario y financiero que se
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concreté en la reconfiguracion de todo el sistema bancario en Estados Unidos. Recién a su
llegada, el presidente Roosevelt impulsé como parte de su New Deal la promulgacion de la
Securities Act y la Glass-Steagall Act, las dos leyes que dieron paso a la conformacion de la banca
especializada en los Estados Unidos.

La Securities Act de 1933 por vez primera establecia un marco regulatorio y de supervision
para el mercado de valores. Esta ley establecia una serie de requerimientos que todos los
emisores y suscriptores de valores habrian de seguir toda vez que estos quisieran hacer publico un
nuevo ofrecimiento. Entre los requisitos para las nuevas emisiones, el principal componente se
centraba en la informacion especifica y clara dada a los posibles inversores sobre quién emitia los
nuevos valores, cudles eran éstos y en qué términos eran ofertados. De no hacerlo asi tanto los
emisores como sus altos ejecutivos, directivos, suscriptores, contadores, y cualquier experto
involucrado en el comercio de estos valores estaba sujeto a pagar los dafios ocasionados por el
otorgamiento de informacion falsa, malintencionada o engafiosa. Ademas, la nueva comisién
creada para administrar esta ley, la Comision Federal de Comercio (FTC, por sus siglas en inglés),
podria bloquear cualquier tipo de emisidon si detectaba alguna irregularidad en la informacion
proporcionada.

Por su parte, la Glass-Steagall Act como se le conoce a la Banking Act de 1933 fue mucho
mas alla, pues supuso un parteaguas en el sistema bancario y financiero en Estados Unidos al
separar a los bancos comerciales de sus filiales de valores. De acuerdo con lo estipulado en la
misma acta, su propoésito era “proporcionar un uso mas seguro y eficaz de los activos de los
bancos, regular el control interbancario, prevenir el desvio indebido de fondos hacia operaciones
especulativas y para otros fines” (Federal Reserve Bank of New York, 1933, traduccién propia).

Siguiendo a Wilmarth (2020, pp. 133-148) las cinco principales disposiciones® de esta ley
fueron en primerisima instancia prohibir a los bancos comerciales el involucrarse en actividades
de valores y confinar a los bancos a sus actividades tradicionales de aceptar depdsitos,
proporcionar servicios de pago (incluyendo compensacion de cheques y divisas), hacer préstamos
a consumidores y empresas, y proporcionar servicios de confianza (Wilmarth, 2020, p. 134). A la
par, prohibia cualquier asociacién entre banca comercial y cualquier institucién involucrada
principalmente en la suscripcidon y comercio de valores. En segundo lugar, prohibia a las entidades
no bancarias el recibir depdsitos del publico. En tercer lugar cred la Corporacion Federal de

Seguros de Depoésitos (FDIC, por sus siglas en inglés) con el fin de asegurar (hasta cierta suma) a

63 Al respecto véase Fed (1933) y Wilmarth (2017) .
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los depositantes de los bancos frente a una corrida bancaria. Cabe mencionar que uno de los
principales objetivos de la Glass-Steagall Act era prevenir que el gobierno federal y la Fed
estuvieran obligados a proteger tanto a especuladores como a depositantes. La cuarta principal
disposicion se centré en regular la competencia entre bancos via tasas de interés, por lo cual se
prohibio el pago de intereses por depdsitos a la vista y se establecid un interés maximo para los
depdsitos a plazo (la Fed implementé esta medida bajo la llamada regulacion Q). Por ultimo, limitd
la capacidad de crecimiento de los bancos al restringir su expansion interestatal y relegar a cada
estado la legislacion para la apertura de nuevas sucursales dentro de sus fronteras.

Como corolario a la separacién de la industria bancaria, la oposicion de los otrora bancos
universales para volver a adquirir dicho estatus no cejé. Estos intentos por reconformar a una
banca universal no solo fueron esgrimidos desde el sector financiero y bancario, sino que también
por parte de los reguladores bancarios federales, especificamente de la OCC y de la Fed®. No
obstante, durante este periodo las cortes federales mantuvieron la defensa del sistema
especializado. Incluso el Congreso de los Estados Unidos reafirmo y reforzé esta separacion con la
Bank Holding Company Act de 1956; estableciendo una amplia regulacion y supervision sobre las
empresas propietarias de bancos y prohibiéndoles la asociacién con companias de valores,
aseguradores y empresas comerciales (Wilmarth, 2020, pp. 148-149).

A pesar de enfrentar oposicidon por ciertos sectores, tanto publicos como privados, y los
diversos intentos de la industria financiera de darle vuelta a la ley encontrando vacios legales, el
esquema implementado con la Glass-Steagall Act y la Securities Act se mantuvo vigente durante
las siguientes cuatro décadas. Es importante hacer notar que este esquema fue seguido por la
mayoria de los paises durante estos afios. Su consolidacion como el marco organizacional
primordial de la industria bancaria y financiera globales coadyuva a explicar el crecimiento,
desarrollo y estabilidad vividas durante ese periodo, en tanto constituye una de las caracteristicas

centrales de los afios dorados del capitalismo.

De 1970 al 2000

La banca especializada y el marco regulatorio y de supervisién que se construyo a partir de
1933 comenzd a resquebrajarse en la década de 1970. En dichos afios una serie de crisis de
multifacéticas indoles: petrolera, econdmica, social, del sistema monetario global, etc.,

repercutieron en la estabilidad del sistema financiero mundial y de esta inestabilidad cobré

64 Al respecto véase Wilmarth (1990, 2002).
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renovado impulso el debate sobre la conveniencia de continuar con el esquema de banca
especializada. Si bien esta década marca el inicio del proceso de reestructuracién de la banca
universal, no fue sino en las siguientes dos décadas que este proceso se acelerd, y la banca
universal que de facto empezd a reconstruirse por diversas disposiciones de las autoridades
monetarias en los 70 y los 80 del siglo XX termind por consolidarse de iure de cara al nuevo
milenio.

De 1980 a finales de 1990 se pueden encontrar cuatro grandes areas en las que los
reguladores permitieron la apertura de vacios legales que debilitaron poco a poco las barreras
estructurales impuestas por la Glass-Steagall Act y la Bank Holding Company Act. La primera
barrera en desaparecer fue el control sobre los limites establecidos por la regulacion Q a las tasas
de interés sobre los depdsitos. La inestabilidad econdmica y politica de los afnos 60 y 70
provocaron una alza en la tasa de interés de corto plazo en el mercado financiero, misma que
sobrepasé al limite establecido de tasa de interés sobre los depdsitos. Esta alta volatilidad y la
oportunidad de mayores ganancias impulsé un proceso de innovacién financiera por los grandes
bancos. El primero de ellos fue Citibank con la creacién de los CDs (certificados de depdsitos) los
cuales ofrecian un interés mayor a los depdsitos comunes. Pronto este producto fue ofrecido por
los demas bancos. Aunado esta innovacion, los reguladores permitieron a instituciones
financieras no bancarias conformar fondos mutuos del mercado monetario (MMMF, money market
mutual funds) cuya peculiaridad era el ofrecer sustitutos de depdsitos de corto plazo a tasas de
interés de mercado.

La eliminacion definitiva de la regulacidon Q se dio entre 1980 y 1986 con la crisis de las
savings and loans. Con el fin de permitir a los bancos y a las instituciones de ahorro y crédito
(savings and loans) hacer frente a sus problemas de cartera, el Congreso retirdé las barreras
impuestas sobre el interés maximo que estas instituciones podian cobrar sobre los créditos
hipotecarios (introduciendo hipotecas con tasas ajustables) y al consumo. Ademas, también se
les permitid a las instituciones de ahorro involucrarse en actividades no tradicionales a su
negocio, sin una activa regulacion ni federal ni estatal sobre estas. Esta acciéon termind en una
severa crisis pues estas instituciones se involucraron en negocios de alto riesgo que no resultaron
bieny cuyo rescate terminé costando alrededor de 160 mil millones de délares.

La segunda gran barrera en desaparecer fue la prohibicidon a las entidades no bancarias
para ofrecer instrumentos financieros de corto plazo que funcionaron como sustitutos de los

depdsitos bancarios, al mismo tiempo dando paso a que las firmas financieras no bancarias
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operaran como “banca sombra”. En los afos setenta surgieron los MMMF, los cuales comenzaron
a ofrecer esta clase de productos con las caracteristicas de un depdésito pero sin los limites en el
interés a pagar que establecia la regulacion Q. Al igual que los depdsitos en los bancos
comerciales, los fondos invertidos en estas instituciones podian ser retirados en cualquier
momento. Sin embargo, no estaban sujetos a ninguna regulacién ademas de no estar respaldados
por la FDIC.

El uso de este tipo de instrumentos se amplié cuando en 1977 Merrill Lynch introdujo la
cuenta de administracién de efectivo. Este nuevo producto permitia a sus clientes tanto hacer
retiros como escribir cheques contra los fondos que tenian invertidos en el MMMF de Merril Lynch.
Al estar fuera de la esfera de regulacion de las autoridades, los bancos de inversion podian ofrecer
mayores tasas de interés por tener su dinero en sus MMMF, asi prontamente las demas
instituciones financieras introdujeron este tipo de producto. Todo esto produjo una explosién en el
volumen de dinero invertido en los MMMF que ya en 1977 representaba una cifra considerable de
$3 mil millones de ddlares; tan sélo cinco afios después esta cifra llegé a $235 mil millones de
ddlares. Este apabullante crecimiento de los MMMF continué su inclinada tendencia al alza hasta
el estallido de la crisis de 2007, alcanzando una cifra de $3.8 billones de ddlares®® (Wilmarth, 2020,
p. 153).

La introduccidn de este tipo de productos, aunque en la practica resultaban una flagrante
violacion de la Glass-Steagall Act, fue ignorada por los reguladores federales. Incluso a finales de
la década de los setenta el Departamento de Justicia de los Estados Unidos resolvid, en respuesta
a una denuncia de un banquero, que estos nuevos productos financieros no violaban la ley
(Wilmarth, 2020, p. 154). Asi, la banca sombra pudo expandirse sin problema, y obteniendo
cuantiosas ganancias atrayendo fondos de corto plazo, principalmente con la compra de papel
comercialy los repos para después utilizar dichos fondos en inversiones y otorgar créditos de largo
plazo. De esta manera se dio fin a una de las caracteristicas divisoras entre la banca
especializada: la relacidén entre plazos de activos y pasivos correspondientes a cada tipo de
institucion.

La expansion sin precedentes de la banca sombra fue en gran medida impulsada y
apoyada por la Fed. En 1970 la Fed rescatd el mercado de papel comercial después del panico
creado por el default de Penn Central sobre sus papeles comerciales. Para este propdsito ademas

de inyectar liquidez mediante OMAs, proveyo alrededor de $600 millones de ddlares en préstamos

85 Para 2007, el total de los pasivos de la banca sombra ascendia a alrededor de $12 billones de délares (FCIC, 2011).
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a través de su ventanilla de descuento para los grandes bancos pidiéndoles que fueran usados
para otorgar créditos a aquellas compafias que necesitasen renovar sus papeles comerciales. La
Fed aun fue mas lejos anunciando que otorgaria crédito a aquellas empresas comerciales que no
lo hallasen en el sistema bancario. Este apoyo total de la Fed frente a la inestabilidad que se vivié
en el mercado del papel comercial en 1970 sentd un precedente para pensar que esta actuaria de
igual modo en las crisis subsiguientes.

La Reserva Federal no sdlo sustenté el mercado de papel comercial, también hizo lo propio
con el mercado de los repos. En 1982, la Fed estabilizd este mercado después de que la empresa
de valores Lombard-Wall cayera en moratoria en sus repos. Para evitar un panico similar al del
mercado de papel comercial la Fed incrementd sus préstamos de valores gubernamentales a los
dealers primarios; generando la misma confianza en que la Fed estaba lista y actuaria sin dilacidn
en un momento de estrés financiero.

Por ultimo, en 1987 la Fed permitié a los bancos el establecimiento de subsidiarias de
valores las cuales podian hasta cierto punto suscribir y comerciar con cuatro categorias de titulos
otrora prohibidas por la Glass-Steagall Act, siempre y cuando los bancos no estuvieran
involucrados “principalmente” en este negocio®. Cabe mencionar que estas disposiciones
aprobadas por la Fed no fueron por voto unanime, el entonces presidente de la Fed, Paul Volcker
voté en contra. Dos anos después, Alan Greenspan, recién nombrado presidente de la Fed por el
presidente Ronald Reagan, amplio los poderes de las subsidiarias para suscribir y comerciar con
todo tipo de valores.

La tercera gran area de cambio en el sistema de banca especializada fue aquel respecto a
la titulizaciéon. Esta medida fue vista tanto por el industria financiera como por los mismos
reguladores financieros como una gran innovacion de las finanzas estadounidenses. Los primeros
en comenzar este proceso en los 60 y los 70 fueron las empresas auspiciadas por el gobierno,
principalmente aquellas involucradas en el negocio de las hipotecas (Fannie Mae y Freddy Mac)
titulizando las hipotecas —aunque habria de decir que con poco éxito. Ya en los 80 con la creacién
de los obligaciones hipotecarias garantizadas (CMO, por sus siglas en inglés), estos productos se
hicieron mas lucrativos, aunque también implicaban mas riesgo para los inversionistas. Para no
quedarse atrds, las casas de bolsa comenzaron a ofrecer valores respaldados por hipotecas

residenciales (RMBS, residential mortgage-backed securities). Aunque al principio esta medida no

86 En un principio se establecié que las operaciones en el mercado de valores no podian sobrepasar el 5% del total de las
ganancias brutas de los bancos. Més pronto que tarde, bajo el mandato de Alan Greenspan este porcentaje aumenté a
10% para luego pasar a 25% en 1996 (Wilmarth, 2020, p. 161).
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fue aprobada, después de la presidn ejercida sobre el gobierno por reguladores y banqueros, esta
accion fue autorizada por la administracion de Raegan en 1984 con la promulgacion de la Segunda
Ley para el Mejoramiento del Mercado Hipotecario. Esta ley no sélo autorizé a los bancos de
inversion, sino también a las aseguradoras y a los fondos de pensidn; y no s6lo permitié realizar
operaciones con RMBS privadas, sino con toda clase de valores respaldados por una plétora de
activos.

Los bancos comerciales no se quedaron atrds en su intento por tomar una parte del
mercado de valores titulizados. Sin embargo, en dos ocasiones (1971 y 1984), la Suprema Corte de
los EE. UU. vetd los permisos que tanto Fed como la OCC habian otorgado a distintos bancos
(Citibank y Bankers Trust, respectivamente) para suscribir y comerciar con este tipo de valores. Sin
embargo, frente a la decision de la Corte en 1984, la Fed reconfiguré el permiso otorgado al
Bankers Trust. En esta ocasion, estipuld que las operaciones que realizara el banco con los valores
en cuestion (papel comercial) no estarian fuera de la ley siempre y cuando estas fueran hechas en
colocaciones privadas a compradores institucionales sofisticados (Wilmarth, 2020, pp. 159-160).
Esta vez la Suprema Corte no puso objecidn, sentando asi un precedente que serviria a los bancos,
instituciones financieras, aseguradores, Fed y demas reguladores federales en futuras ocasiones
para sortear las demas barreras que la ley Glass-Steagall imponia y que aun seguian en pie.

Por dltimo, la cuarta gran area en la que se abrieron vacios legales fue la creacidon de los
derivados extrabursatiles; los mas usados y que mayor auge tuvieron fueron los futuros, los swaps
y las opciones. Frente al aumento en el riesgo, la inflacion y las tasas de interés durante los
setenta, los derivados extrabursatiles o derivados OTC (over-the-counter) se volvieron los
principales vehiculos financieros para las coberturas y la especulacién.

Al igual que en las tres areas anteriores, los reguladores federales, en este caso en
particular la OCC, jugaron un papel clave en permitir la creacidn, uso y expansién descontrolada
de este tipo de productos financieros durante las Ultimas décadas del siglo XX y la primera década
del XXI. Durante los ochenta y los noventa, la OCC siguié una verdadera campafa a favor de los
bancos comerciales para otorgarles la autoridad para participar en una gama cada vez mayor de
actividades de valores, principalmente en el mercado de derivados®’. Sin embargo, en esta

ocasion, la industria financiera y los reguladores tenian una ventaja a su favor: la Glass-Steagall

57 Para un anélisis detallado sobre el proceso seguido por la OCC para extender esta autoridad a los bancos nacionales
véase Omarova (2009).
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Act no tenia mencidon explicita en contra del comercio de derivados —estos no habian sido
creados para cuando se formulé la ley.

La introduccién de los derivados y su diseminacion entre la banca comercial y la banca de
inversién —citando a Funk y Hirschman (2014, p. 31)— “nublaron las fronteras entre la banca
comercial y la banca de inversién”; y, con la introducciéon de los swaps de incumplimiento de
crédito®® (CDS, por sus siglas en inglés) también aquélla que habia entre banca y aseguradoras. No
obstante, si bien en la practica la banca especializada como fue disefiada en la Glass-Steagall Act
y la Bank Holding Company Act ya no existia, para volver a la banca universal aun faltaban eliminar
totalmente las barreras y limitaciones que la ley aun estipulaba.

El lobbying financiero sobre la politica estadounidense durante las décadas de 1970, 1980
y 1990 condujo a la aprobacién de tres estatutos claves que terminaron por sepultar la regencia
del sistema de banca especializada. El primero de estos estatutos fue la Ley Riegle-Neal sobre
bancos y sucursales interestatales de 1994. Esta removié por completo las barreras existentes
para la expansion interestatal de la banca comercial. La disposicion puso fin a una de las barreras
que eran incluso anteriores a la Glass-Steagall Act y permitié un crecimiento inusitado de los mas
grandes bancosy, por ende, una alta concentracioén en el sector bancario comercial.

El segundo estatuto —y que le dio el tiro de gracia al sistema de banca especializada— fue
aquel que autorizé la creacion de holdings financieros que podian ser propietarios de bancos
comerciales, bancos de inversion y aseguradoras. Al igual que medio siglo antes, el principal
impulsor en este intento por volver a la banca universal fue Citibank, como en los afos de 1920 lo
fue el National City Bank®. En esta ocasion, Citicorp (la filial de valores de Citibank) y Travelers,
una importante aseguradora, anunciaron su fusién en 1998; una accién claramente ilegal y
prohibida. No obstante su ilegalidad, la administracién de Clinton, la Fed de Greenspan y la

Secretaria del Tesoro no sélo no hicieron nada en contra de esta fusién, sino que expresamente la

68 Los CDS fueron una creacién de J. P. Morgan en los afios noventa, y aunque estaba estrictamente prohibido por la
Glass-Steagall Act que los bancos ofrecieran cualquier tipo de garantia, o seguro de suscripcion, o la mera afiliacién con
alguna aseguradora, J.P Morgan logré que su nuevo producto fuera aceptado permitiendo a los bancos participar en el
mercado de derivados tanto como dealers y usuarios finales. De igual forma logré que los reguladores disminuyeran los
requerimientos de capital a los bancos que compraran CDS contra el riesgo de default sobre los sus préstamos.
(Wilmarth, 2020, p. 167)

69 Es por demés interesante recuperar lo que dijo sobre esta fusién el entonces presidente de Citicorp mencionando que
Citigroup se volveria una “tienda de una sola parada” donde podrias encontrar cualquier tipo de servicios financieros:
banca, inversiones y seguros (Wilmarth, 2020, p. 181); una frase que resuena con lo expresado por Charles Mitchel sobre
su vision para el National City Bank de hacerlo una “tienda departamental financiera” (Wilmarth, 2020, p. 35). Un claro
ejemplo de que elinterés por reconfigurar el sistema al de banca universal no habia perdido vigencia.
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apoyaron’®. Tan sélo un afio después, demostrando la inmensa influencia que los grandes bancos
ya ejercian sobre la politica y su capacidad de impulsar legislacidon favorable a sus intereses, el
Congreso aprobé la Ley Gramme-Leach-Bliley. Esta ley dio por terminadas todas aquellas
restricciones y barreras que aun existian para la afiliacion de la banca tradicional, la banca de
inversion y las aseguradoras; dando asi por terminado el sistema de banca especializada y dando
paso, de nueva cuenta, a la conformacidn y expansion de la banca universal.

El tercer estatuto fue la exencién de los derivados OTC de cualquier forma de regulacion.
Esto se estipuld en la Ley de Modernizacién de Futuros de Commodities del afio 2000. Esta ley
estuvo marcada por un amplio apoyo por parte del gobierno y los reguladores, en particular por
Lawrence Summers, entonces Secretario del Tesoro, y por Alan Greenspan, presidente de la Fed.
Ambos personajes eran férreos defensores de la desregulacion y de la idea de un libre mercado
que, de estar sin trabas para su libre actuar, evitaria cualquier problema al ser capaz de
autorregularse. Cabe mencionar que anos antes de la promulgacion de esta ley ya se habia vivido
un episodio de crisis en 1998 asociado directamente con los derivados OTC. Empero, se hizo caso
omiso de esta advertencia empirica sobre el problema de inestabilidad financiera que imponia

mantener un mercado desregulado de derivados.

Del 2001 al 2007

Es menester mencionar que no todos en el Congreso ni en la esfera publica eran partidarios de
deshacer el marco regulatorio de la Glass-Steagall Act y la Bank Holding Company Act. Durante los
debates legislativos llevados a cabo en el marco de la discusién de la Ley Gramm-Leach-Bliley, en
no pocas ocasiones se hizo énfasis sobre el potencial riesgo sistémico y las diversas
problematicas que conllevaria permitir la fusion de las distintas instituciones financieras
bancarias y no bancarias. Entre estas problematicas se hizo hincapié en el riesgo que habia de que
los bancos trataran de transferir la red de seguridad federal que tenian hacia sus filiales, ahora de
inversion y seguros. Sin embargo, esto se solventdé por medio de vagas promesas hechas por los

bancos de que no tratarian de extender esta red de seguridad para sus filiales; y en el papel, la ley

7 No fueron pocas las muestras de apoyo explicito hacia el desmantelamiento de la banca especializada, para un
recuento de éstas véase Wilmarth (2020, caps. 7y 8).
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puso una serie de barreras’®, muy débiles y discrecionales, para evitar que esto sucediera en
alguna crisis.

El potencial riesgo sistémico y las presiones sobre la red federal de seguridad se
incrementaron en el 2000 cuando la OCC permitié que los bancos nacionales hicieran uso de su
posicion mas favorable’? frente a los bancos de inversién y otras instituciones financieras no
bancarias al autorizar el uso de los depésitos bancarios para la compra y comercio de derivados
OTC. De esta forma, la banca tradicional pudo obtener mayor poder y mayores ganancias’>.

El desmantelamiento de las barreras regulatorias y de supervision de los mercados
financieros permitieron a los bancos universales aprovechar el auge del entonces novedoso sector
de las TIC para ofrecer créditos y negociar con valores asociados a este sector. Lo anterior
contribuy6 al frenesi bursatil vivido a lo largo de la década de 1990 que terminé por conformar una
burbuja especulativa que al estallar en marzo de 2000 inauguraba el nuevo mileno con una crisis.

Como mostraron las diversas investigaciones realizadas después del estallido de la
burbuja, los bancos universales hicieron uso de practicas malintencionadas y fraudulentas para
impulsar la venta de las acciones y hacer subir el precio de estas. Una de las mas representativas
fue la elaboracion de reportes de investigacion ofrecidos a los potenciales compradores los cuales
presentaban informacién falsa sobre las empresas proximas a entrar a la bolsa. Ademas del
percance de la desinformacién, la elaboracién de dichos reportes albergaba un apremiante
problema de conflicto de intereses puesto que las compensaciones de los analistas de los bancos
responsables de su elaboracién estaban condicionadas al desempefo de las ventas de las
acciones de las mismas empresas que estaban evaluando (Wilmarth, 2020, pp. 199-204)’4. Otra
practica comun fue el conflicto de interés en el que incurrieron los bancos universales al otorgar
asignaciones preferenciales de acciones proximas a salir a la bolsa a altos ejecutivos de las

empresas clientes o prospectos y a inversores institucionales.

71 Estas barreras eran: i) la separacion de la identidad corporativa de los bancos y sus filiales no bancarias, v ii) las
secciones 23Ay 23B de la Acta de la Reserva Federal (Wilmarth, 2020, p. 183).

72 Esta posicion mas favorable se la otorgaba la red de seguridad que la Glass-Steagall Act habia creado para
salvaguardar los depdsitos del publico en la banca comercial. Esta ventajas incluian el aseguramiento de los depdsitos,
la facilidad de obtener liquidez (préstamos) a un menor costo en la ventanilla de descuento de la Fed, y la garantia que
daba la Fed al hacer uso de su sistema para pagos interbancarios. Todas ellas ventajas que los demds sectores
financieros no gozaban.

73 Una consecuencia de esta medida fue el crecimiento exponencial en el valor agregado de todos los derivados OTC; en
1997 este ascendia a un valor de alrededor de $180 millones de ddlares; cuatro afios después ya representaba mas de
$1 billdn; para 2007 cuando la crisis estallé habia alcanzado la cifra de $58 billones de délares (Wilmarth, 2020, p. 167).
74Tan solo dos meses antes del estallido de la burbuja, Unicamente 29 de alrededor de 8,000 acciones, estaban
catalogadas como acciones que habia que vender, el resto se recomendaba comprar.
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De acuerdo con Stiglitz (2003) la eliminacion de la Glass-Steagall Act contribuyd en gran
medida al incremento en la oportunidad de los grandes bancos de incurrir en conflictos de
intereses. El caso mas emblematico de lo anterior, entre los cientos que hubo durante este
periodo, sin duda es el de la empresa Enron’, la cual se vio enormemente beneficiada por este
tipo de practicas. Asi como con Enron, los grandes bancos universales se involucraron con cientos
de empresas en un sinfin de operaciones financieras. De hecho, 11 de “los Grandes Diecisiete”
fueron penalizados por las agencias federales de Estados Unidos motivo de la implementacion de
este tipo de practicas.

A pesar de las enormes pérdidas que genero el estallido de la burbuja dotcom (alrededor
de $8 billones de délares en pérdidas’®) y del destape de muchos casos de abuso y fraudes
alrededor de esta burbuja, los reguladores federales: la Fed, la OCC y la SEC optaron por no hacer
uso de su autoridad para regular y supervisar la industria financiera. La misma actitud tomaron las
autoridades competentes en Europa y otras partes del mundo. Ante esta omision, el tiempo que
resté hasta el estallido de la burbuja inmobiliaria en Estados Unidos, los bancos universales
continuaron empleando practicas que incurrian en problemas de riesgo moral y conflicto de
intereses.

A pesar del episodio de inestabilidad generado por la burbuja dotcom, el enfoque sobre
regulacion y supervision tomado por los reguladores y demas autoridades, tanto en Estados
Unidos como en Europa y la mayoria de los paises del mundo, continué siendo practicamente el
mismo. Este enfoque, enmarcado en los acuerdos de Basilea | (1988) y, posteriormente, con
Basilea Il (2004) se baso en la supervisidon y administracion del riesgo mediante el establecimiento
de diversas reglas cuantitativas como coeficientes de capital o de liquidez, asi como de diversas
disposiciones que evaluaran la exposicion al riesgo de las instituciones bancarias.

Aun teniendo la autoridad discrecional para actuar cuando estos limites no eran
cumplidos, los reguladores hicieron caso omiso de estas faltas cuando comenzo la expansion
desmedida del crédito y la explosion en las hipotecas titulizadas empaquetadas y negociadas por
diversos bancos universales a mediados de los 2000.”” Todo lo cual contribuyé a la formacién de la

burbuja inmobiliaria, depositaria de todos los vicios caracteristicos a estos fenémenos. De modo

75 \/éase Wilmarth (2020, pp. 191-194).

76 Blinder y Reis (2005).

77 Para un anélisis extenso sobre las razones econdmicas, politicas e ideoldgicas de este enfoque y el actuar de los
reguladores financieros en Estados Unidos y en Europa véase Wilmarth (2020, cap. 9).

81



tal que, cual sucedidé con sus antecesoras, particularmente la de los afios veinte, condujo a una
lamentable y monumental crisis.

Aln mas, después de los ataques del 11 de septiembre de 2001, para evitar el colapso del
sistema financiero, la Fed inyectd liquidez al mercado mediante la compra de mas de $150 mil
millones de délares en valores gubernamentales, extendié préstamos via la ventanilla de
descuento de alrededor de $45 mil millones de ddlares (Wilmarth, 2020, p. 184); y permitié a los
bancos la transferencia de fondos hacia sus filiales. Este actuar marcé un claro precedente de que
la Fed seguiria una politica de Too Big To Fail hacia los bancos universales.

Con el camino abierto y el soporte de las autoridades, los grandes conglomerados
financieros de Estados Unidos y Europa produjeron un boom inmenso de crédito’®. Este proceso
se vio retroalimentado por una disminucién creciente en los criterios para el otorgamiento de
hipotecas y el consecuente aumento en su demanda lo que generd una sobrevaluaciéon en su
precio (Shiller, 2015) y contribuyd a un constante crecimiento en las hipotecas de alto riesgo. Para
poder solventar esta expansioén en el crédito, los bancos universales usaron como principal fuente
de financiamiento la titulizacién de estos créditos, en particular las hipotecas, erigiendo en su
paso un esquema fraudulento que se explica como sigue. Dado el creciente numero de hipotecas
subprime, los RMBS se hacian cada vez mas téxicos. Como es comun, los bonos calificados como
mas riesgosos no tan facilmente hallan en el mercado comprador. Por lo tanto, para mantener el
mecanismo funcionando, los bancos universales crearon en primer lugar las obligaciones de
deuda colateralizadas (CDOs, por sus siglas en inglés) con las hipotecas mas riesgosas, para
luego ofrecerlos al mercado como si se tratase de CDOs compuestos en su mayoria por hipotecas
calificadas como AAA y AA; una accién que se asemeja, toda proporcion guardada, a la venta de
valores corporativos de alto riesgo y bonos internacionales por los bancos universales durante los
anos de 1920. Cuando la venta de CDO calificados con menor calificacién no fue suficiente, los
bancos universales introdujeron una nueva innovacién repitiendo el mismo proceso descrito antes
pero re-empaquetando los CDOs de las hipotecas de menor calificacion de los anteriores CDOs,
creando asi los llamados CDOs respaldados por activos, o CDOs al cuadrado. No bastando el
esquema piramidal creado, en el que cada nivel era mas riesgoso que el anterior, con el fin de
mantener los precios y seguir obteniendo sustanciales ganancias, los bancos universales, cuando

ya no habia compradores en el mercado para sus CDOs, crearon demanda falsa al ser ellos

78 Para 2007 la deuda del sector privado en Estados Unidos representaba ya el 250% del PIB; en Reino Unido este ratio
alcanzé el 400%, y mas del 200% en paises como Irlanda, Espafia y Portugal, por mencionar algunos.
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mismos los principales compradores de estos CDO al cuadrado (Bernstein & Eisinger, 2010). Mas
pronto que tarde este castillo de naipes construido por la banca universal termind por
derrumbarse.

En la conformacién de la burbuja inmobiliaria que desatd la tristemente célebre Gran
Recesion, resta mencionar en esta seccion dos tipos de instituciones que fueron claves en el
fraudulento esquema que la caracterizd: las agencias calificadoras de riesgo y la aseguradoras.
Ambas, asi como las autoridades, fueron objeto de las presiones de la banca universal para actuar
a su favor. Esto de ninguna manera las exime de su responsabilidad, sino que resalta la
complicidad que surge en el seno de un mercado, y de una economia, en la que se permite que
una industria —la financiera en este caso— ostente una creciente concentraciéon del ingreso, y con
este, del poder politico. En este proceso, las calificadoras de riesgo jugaron un papel crucial para
mantener funcionando el esquema esgrimido por los bancos universales al calificar —bajo la
premisa del que paga manda— con el mayor grado de seguridad las emisiones de RMBS, CDOs y
demas valores que efectuaban. Por su parte, el papel que jugaron las aseguradoras fue el de
otorgar contratos de CDS (credit default swaps) como cobertura para las millones de RMBS y
CDOs vendidas por los bancos, considerando que el riesgo de impago de las hipotecas era minimo

dada su calificacion de riesgo y, por tanto, nunca tendrian que incurrir en pérdidas.

I11.2.2 Boom crediticio y burbujas especulativas

Una de las caracteristicas que mas resaltan en la interpretacién de Wilmarth respecto a las crisis
es aquella que involucra las actividades de los bancos universales como principales impulsores
de los booms especulativos que devienen en burbujas bursatiles y concluyen en crisis, mismo que
esta interrelacionado con el frenesi por parte del publico demandante de los mismos valores
comerciados por los bancos universales. Si bien esto es una constante en las crisis, la burbuja
especulativa que precedidé a la Gran Depresién presenta una caracteristica propia al contexto del
momento. En ese caso, el impulso primigenio en el mercado de valores vino de una iniciativa
publica concomitante con el sector privado. Su origen se sitla, como se ha indicado en anteriores
secciones, en la monumental emision de bonos gubernamentales durante la primera guerra
mundial cuya colocacién resultaba un imperativo en el esfuerzo de guerra.

Esta coyuntura propicio a finales de los 1910 en el imaginario colectivo de los

estadounidenses la creencia en la posibilidad de obtener ganancias con la mera adquisicion de
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valores en papel y esperar a que estos subieran su valor. Como lo observé Edwin Gray (1932)"°
“sento las bases ... para el vasto y crédulo mercado del crédito de la posguerra el cual culmind en
la portentosa especulacién de 1928 y 1929”. La masiva venta de bonos no sélo propicio el
crecimiento desmedido y la tacita aceptacion del involucramiento de los bancos comerciales en la
suscripcion de valores, sino que también fungiéo como una experiencia que dotd del conocimiento
técnico en la venta masiva y agresiva de valores, asi como de la confianza del publico en los
bancos comerciales y la industria financiera en general, caracteristicas claves del boom de los
anos veinte y los ulteriores.

En menos de una década, lo anterior se reflejé en el aumento colosal del crédito otorgado
por los bancos comerciales (nacionales y estatales), que en no pocos sectores mas que se
duplicaron. Ejemplos de esto son los préstamos hipotecarios, los préstamos al consumo y la
deuda a plazos (Wilmarth, 2020, p. 32). Por otro lado, los préstamos comerciales y empresariales
no tuvieron un repunte. Al contrario, su demanda por parte de las empresas se vio mermada de
manera importante y dio paso a nuevas formas de financiamiento propio, principalmente
mediante la emisién de acciones y la venta de titulos de deuda a inversores privados.®

A razon de lo anterior, los bancos comerciales redirigieron su enfoque al otorgamiento de
financiamiento al mercado accionario y de valores. De tal suerte que los préstamos
colateralizados con valores aumentaron de $5.7 mil millones en 1921 a $13 mil millones de
ddlares en 1930. En los mismos afnos, la inversién directa de los bancos en la compra de acciones
y otros titulos incrementé de $8.4 mil millones a $13.7 mil millones, de los cuales alrededor del
80% era en titulos de alto riesgo. Para 1930, el 61% del total de valores ofertados pertenecia a los
bancos comerciales, sus filiales y a los sindicatos de suscripciéon (Wilmarth, 2020, pp. 32-33).

El pico mas alto del boom y frenesi en el mercado de valores se vivié en los ultimos tres
anos de la década de 1920, que como se ha mencionado en la seccidn anterior, corresponde con
la promulgacion de la McFadden Act. De 1927 a 1929 el indice Dow-Jones subié de 200 puntos
hasta su pico en septiembre de 1929 de 381 puntos®!. Durante esos mismos afios, el precio de las
acciones aceler6 su crecimiento y sobrepaso a aquel de las ganancias corporativas y dividendos,

después de haber estado creciendo practicamente a la misma tasa entre 1924y 1927. Ademas, en

79 Gray (1932) citado en Wilmarth (2020, p. 20).

80 Entre 1919 y 1930 mas de $80 mil millones de délares fueron emitidos en la forma de acciones, valores y otros titulos
de deuda en Estados Unidos (Wilmarth, 2020, p. 34).

81 En comparacion, entre 1924 y 1927 el crecimiento en el indice industrial Dow-Jones fue de 100 puntos (Wilmarth,
2020, p. 70).
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esos mismos anos el volumen de comercio de valores se duplicé en la bolsa de Nueva York y
cuadruplicé en el mercado curb. Esto era un inequivoco indicio de que se trataba de una burbuja
especulativa, aunque esto fue reconocido demasiado tarde®.

Otra rasgo caracteristico de las booms en el mercado de valores en presencia de un
esquema de banca universal ha sido la relativa inefectividad de la politica monetaria para
solucionar los desbalances en los mercados financieros. Tal fue el caso en los afios treinta del
siglo pasado, como con la crisis de 2008, cuando las primeras medidas llevadas a cabo no
lograron revertir el colapso de los mercados. Diversos factores explican esta relativa inefectividad
de las disposiciones para contrarrestar el crecimiento de las burbujas o bien, evitar el caos que
precede a su estallido. Sin embargo, en ultima instancia, y segun la perspectiva que plantea Arthur
Wilmarth, esta situacién se explica por la pérdida —o cesion— de la autoridad y control sobre la
evolucion, regulacion y supervision de los mercados financieros.

En el caso del crash del 29, el frenesi especulativo no se vio afectado por los aumentos de
tasas de interés de la Fed en 1928 ni por la negativa de esta a ofrecer sus facilidades de crédito a
los bancos que fueran a utilizar dichos préstamos para negocios en el mercado accionario. Por lo
que la burbuja bursatil continué inflandose, debido en gran medida a que en ausencia de los
fondos por parte de la banca, los brokers y otros inversionistas hallaron financiamiento en
prestamistas no bancarios —entre los que se incluyen aseguradoras, inversionistas extranjeros,
empresas e individuos ricos—, todos ellos cabe mencionar estaban fuera de la esfera de accién
supervisoray de regulacion tanto de la Fed como de la OCC.%

Un aspecto que sobresale en el actuar de la banca universal, que lamentablemente es
comun en todos los casos, es que cuando los mercados financieros estan al alza, la intromisién
gubernamental es considerada anatema. Mas cuando el crecimiento se vuelve insostenible e
infundado en la realidad econémica, colapsa la burbuja y sobreviene la crisis, la intervencién del
gobierno en el rescate de los mercados con dinero publico se convierte entonces en exigenciay se
vuelve a ojos de los grandes conglomerados una suerte de obligacion; evadiendo asi toda

introspeccidn que conduciria irremediablemente a la admisidon de responsabilidades en la crisis.

82 |ncluso el economista Irving Fisher declaré a escasos nueve dias antes del crash del 29 que “los precios de las
acciones han alcanzado lo que parece un nivel permanentemente alta. ... Espero ver el mercado de valores mucho mas
alto de lo que es hoy en unos pocos meses" (citado en Galbraith, 2007, pp. 88, 114).

83 La presencia de este tipo de prestamistas se puede equiparar, como lo hace Wilmarth (2020), al papel que jugé la
banca sombra en la burbuja especulativa durante los 2000 y a la inefectividad de la respuesta de la Fed en las primeras
etapas de la crisis de 2007-2009.
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Un ejemplo claro de lo anterior sucedié en los primeros dias posteriores al crash del 1929.
Habiendo estallado la burbuja, si bien una de las primeras medidas llevadas a cabo para
estabilizar el mercado fue realizada por los propios banqueros, quienes tratando de rescatar el
Mercado de Valores de Nueva York compraron alrededor de $130 millones de ddlares en acciones
(Wilmarth, 2020, p. 78); frente a otra caida en el precio de los valores, cuatro dias después el 28 de
octubre de 1929 y aun mayor que la anterior los bancos no realizaron ninguna compra. En cambio,
el grupo de banqueros declar6 en un comunicado emitido en la tarde de ese dia que si bien
ofrecian apoyar hasta donde les fuera posible para estabilizar la situacion, de ninguna manera era
su intencion mantener el precio de los valores, sino Unicamente asegurar un mercado libre y
abierto (Wilmarth, 2020, p. 79). Al siguiente dia, la caida en la Bolsa de Valores de Nueva York
registré pérdidas por mas de $8 mil millones de ddlares.

Otro arquetipo de lo anterior sucedié en el preludio de la Gran Recesién, cuando ante la
negativa del rescate de Lehman Brothers por parte de la Fed, los principales bancos universales
con capacidad para efectuar la compra de este banco se negaron. Argumentando su negativa a
razon de la falta de garantias y apoyo gubernamental para absorber las posibles pérdidas
asociadas con la cartera de activos de Lehman Brothers.

En el desahogo de responsabilidades de la crisis del 29, y en buena medida en la de 2007,
se puede decir, que “el colapso fue resultado de titulos de alto riesgo y actividades inmobiliarias,
perversos conflictos de intereses y una extensa autocontratacion de los empleados” (Wilmarth,
2020, p. 93) Entre las principales caracteristicas compartidas por los bancos que cayeron en
bancarrota durante las crisis podemos encontrar: i) una amplia proporcién de su portafolio
compuesta por activos riesgosos, créditos inmobiliarios y titulos o bonos impagos que fueron
emitidos por las mismas compahias (comerciales e industriales) que los bancos controlaban; ii)
una gran parte de sus pasivos estaban prontos a vencer, ademas iii) dichos pasivos superaban en
la mayoria de los casos varias veces el volumen de activos liquidos.

Como hemos visto en las anteriores secciones, la Gran Depresidon condujo a la
reconfiguracion de la banca universal en una banca especializada, con lo cual se buscaba eliminar
aquellos aspectos que condujeron a la crisis y que de ser eliminados coadyuvarian a la estabilidad
del sistema en su conjunto evitando la aparicidn de una crisis como aquella. Y en efecto, las
disposiciones establecidas con la Glass-Steagall y las demas leyes promulgadas en el marco del
esquema de separacioén de la industria financiera fueron factor clave para la estabilidad vivida de

la segunda posguerra y hasta mediados de los setenta. De tal suerte que las crisis mayusculas de
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alcance global practicamente “fallaron en aparecer en el radar” (White, 2009, p. 39, traduccidn
propia)®.

La correlacion entre el ambito mas rigido de regulacion y supervision sobre una industria
financiera separada y la periodicidad de la aparicidon de las crisis no pasé desapercibido. Por eso
cuando la fiebre por la desregulacién comenzd en los 80, se acelerd en los 90 y se implemento
como politica en los 2000, hubo algunos que no cejaron en advertir sobre los riesgos sistémicos
que una banca universal y una industria financiera altamente concentrada imponian sobre la
estabilidad de la economia. Estas advertencias prontamente probaron estar bien fundadas.

En 1995, Paul Volcker declaré: “es obvio que si uno tiene un gran banco de inversién aliado
con un gran banco (comercial), la posibilidad de incremento del riesgo sistémico es evidente”, y
aun agregd “uno no puede mantener fuera (de la red federal de seguridad) si ellos (banca de
inversion) estan combinados con una instituciéon bancaria (comercial)”®. Esta advertencia de
Volcker se confirmé con los rescates y demas medidas que la Fed realizé durante los periodos de
inestabilidad financiera y crisis durante las décadas de los 80, 90 y 2000.

Incluso hubo algunos que fueron mas lejos al vaticinar la aparicion de una gran crisis,
como el Congresista John Dingell que en el marco de la promulgacion de la Ley Gramm-Leach-
Bliley menciond: “Lo que estamos creando ahora es un grupo de instituciones que son demasiado
grandes para fallar [Too Big To Fail]. ... Los contribuyentes seran llamados para aliviar las fallas que
estamos creando esta noche, y eso va a costar mucho dinero, y ya esta llegando. So6lo estén
preparados para dichos eventos.”® A escasos afios de estas declaraciones sobrevendria la crisis
dotcom, y menos de una década después estallaria la crisis mas grande desde la Gran Depresion.
Sin duda, las condiciones y el contexto previos al estallido de la Gran Recesion,
sorprendentemente similares a aquellos de la Gran Depresién, daban indicios claros de ser una
cronica de una crisis anunciada.

Ciertamente a la Fed y a las demas autoridades monetarias de las décadas de 1920y 1930
puede otorgarseles un importante peso en la responsabilidad de la formacion de la burbuja
especulativa y la posterior crisis. Empero, este peso habria de ser aquilatado en funcién del
contexto del momento. Hay que tomar en cuenta que en el siglo XIX y en los albores del XX la

especulacion con activos financieros jugaba un papel limitado en el funcionamiento del sistema

84\/éase también Reinharty Rogoff (2011) y Laeven y Valencia (2008, 2013).
85 Citado en Wilmarth (2020, p. 184).
86 Citado en Wilmarth (2020, p. 185).
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crediticio, su analisis y, por ende, la comprension de los problemas que podria englobar no estaba
ampliamente desarrollado. No fue sino hasta los afios treinta que la especulacion, y en general la
evolucion de los mercados financieros, cobré relevancia central para la ciencia econémica.?’

Otra situacién completamente diferente es aquella de los afios 2000. En este caso, eran
bien conocidos y estudiados los problemas de riesgo sistémico y aumento en la probabilidad de
las crisis que genera una industria financiera con escasa regulacién y supervisidon y que concentra
un gran poder econdmico y politico. Aun asi, y por las razones expuestas en las anteriores
secciones, las autoridades monetarias optaron por continuar con una laxa regulacion de la finanza
y un amplio apoyo a los grandes conglomerados financieros, sobre todo asegurando la liquidez
necesaria para la continuidad de sus negocios y manteniendo condiciones crediticias
relativamente baratas mediante bajas tasas de interés (Eichengreen, 2015; Fleckenstein &
Sheehan, 2008; Taylor, 2009b). En conjunto contribuyendo directamente a la incesante apariciény
amplificaciéon de burbujas financieras. Al respecto, la calificacidon que dan Fleckenstein y Sheehan
a las medidas tomadas por la Fed frente a la irrupcién de la crisis bursatil en el sector de las TIC
resulta ejemplificadora, para los autores la Fed “rescaté al mundo de la mayor burbuja bursatil
con la mayor burbuja inmobiliaria” (2008, p. 181).

A esta forma de actuar de la Fed frente a las burbujas financieras dejandolas que se formen
y estallen para luego entrar a rescatar al mercado usando la politica monetaria cuanto fuera
necesario para proteger el sistema bancario y financiero de un colapso se conoce en la literatura
como el Greenspan Put. De cierta forma la Fed dio continuidad a esta aproximacion, pero de
manera exponencial, con el impulso de las diferentes rondas de Quantitative Easing bajo el

mandato de Ben Bernanke.

[11.2.3 Continuidad post Gran Recesion

Las similitudes entre la Gran Depresién y Gran Recesidon son muchas, sin embargo, hay un
claro ejemplo distintivo entre ambas. Mientras que en el crash del 29 y la Gran Depresion se
impulso un importante cambio en el marco regulatorio y de supervisiéon hacia el sistema financiero
y bancario; ejemplificado con la promulgacién de la Glass-Steagall Acty la Bank Holding Company

Act y con la separacion de este sistema en uno especializado, con la Gran Recesién esto no

87 | a falta de conocimiento tedrico y técnico es uno de los principales argumentos que se han dado, entre otros, como
explicacién a la Gran Depresion. Por ejemplo, Galbraith (2007).
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sucedi6®®. Si bien en un principio el discurso de las autoridades gubernamentales era enfatico en
resaltar que una de las causas fundamentales de la crisis fueron los fallos en la regulacion y
supervision bancaria, asi como la ingente concentraciéon del ingreso, y de los mercados en general,
por los grandes conglomerados, al momento de llevar este discurso al papel, la legislacion dejo en
el tintero mucho de las disposiciones encaminadas a resolver estos conflictos.

En 2009, el G-20 establecié el Financial Stability Board, que en conjunto con el FMl y el
Comité sobre Supervision Bancaria de Basilea establecio una agenda de reformas a seguir. Esta
agenda planteaba cinco puntos prioritarios (Wilmarth, 2020, p. 299): i) establecer requisitos de
capital y liquidez mas fuertes para los bancos internacionales, especialmente aquellos G-SIB
(bancos de importancia sistémica global); ii) el desarrollo de nuevas estrategias para resolver las
quiebras de estos G-SIBs y las instituciones financieras no bancarias sistémicamente importantes
(SIFIs, por sus siglas en inglés); iii) mejorar la regulaciéon de los derivados OTC; iv) reformar las
politicas de compensacién para desincentivar a los ejecutivos, traders y otros trabajadores claves
de las G-SIB y las SIFIs no bancarias de la toma excesiva de riesgos; y v) fortalecer los controles
sobre la potenciales fuentes de riesgo sistémico originados en la banca sombra.

A pesar de que la agenda establecia medidas para mejorar el “fortalecimiento de la
regulacion y supervision financiera” (G20, 2009), el plan de accién del G20 estipulado dejaba
practicamente inalterado en lo fundamental el sistema bancario y financiero dominado por
grandes conglomerados globales, y se limitaba a fortalecer la supervision macro prudencial del
riesgo de los G-SIBs y las SIFls, bajo la creencia de que “el Unico fundamento seguro para una
globalizacién sostenible y una prosperidad creciente para todos es una economia mundial abierta
basado en principios de mercado” (G20, 2009). Tal fue el caso del conjunto de reformas
circunscritas bajo el titulo de Basilea lll, que si bien fijaban disposiciones sustancialmente mas
fuertes que Basilea Il, obviaban el problema de la concentraciéon de la industria bancaria y
financiera. Entre estas medidas resaltan los requisitos mas estrictos de capital para los bancos,
una mayor supervision sobre su calidad y capacidad para absorber pérdidas, asi como estandares
mas rigurosos de liquidez y gestion de riesgos basados en coeficientes o ratios, entre otros, de

apalancamientoy de liquidez.

88 En Wilmarth (2020, cap. 11) se hace un extenso y sumamente detallado analisis sobre las leyes y demas resoluciones
en lo referente al sistema bancario y financiero establecidas después de 2009 en el marco de estos debates. Asi como
también su evolucion hasta el 2019, la cual cabe resaltar ha estado muy inclinada de nueva cuenta al desmantelamiento
de las pocas disposiciones enfocadas en un regulacion y supervision mas estricta.
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Por otro lado y consecuente con estas ideas, las reformas legislativas en los
correspondientes paises dejaron inalterado el statu quo del periodo pre-crisis. En gran medida
manipuladas por el lobbying financiero —de quien vale decir los politicos obtienen una amplia
fuente de financiamiento— estas legislaciones no contemplaron reducir o limitar el tamafio de las
G-SIB y SIFls no bancarias; permitiendo la continuidad de los problemas y las condiciones que
precipitaron a la crisis de 2007-2009. Tal fue el caso de la Dodd-Frank Wall Street Reform and
Consumer Protection Act de 2010 en Estados Unidos.

La Dodd-Frank Act, aunque mas radical en sus primeras etapas de disefo, ya en el debate
legislativo, muchas de las medidas de corte mas restrictivo de regulacion y supervisién fueron
desmanteladas o cambiadas gracias al lobbying llevado a cabo por los grandes bancos y el partido
republicano®. No obstante, la ley implicé cambios importantes. Entre sus disposiciones clave se
encuentran la creacion del Consejo de Supervision de Estabilidad Financiera (FSOC, por sus siglas
en inglés), la mayor transparencia en la informacion de las instituciones financieras bancarias y no
bancarias particularmente en los mercados de derivados financieros, la creacién de la Oficina de
Proteccion del Consumidor Financiero (CFPB, por sus siglas en inglés) y el establecimiento de la
Volcker Rule®’, que de cierta forma limitaba a los bancos en sus operaciones en los mercados

financieros.

111.3 La nueva Glass-Steagall Act propuesta

El punto central de la propuesta de Wilmarth (2020, cap. 12) gira en torno a volver de nueva cuenta
a un sistema de banca especializada en el cual cada sector: banca comercial, banca de inversiény
aseguradoras, estén separados y delimitadas sus atribuciones. Par tal efecto haciendo eco de la
ley que en 1933 establecid este modelo en Estados Unidos, el autor propone una nueva Glass-
Steagall Act. Si bien Wilmarth no esquematiza esta propuesta y detalla todos los pormenores y
disposiciones legales, pues no es el punto de su propuesta, el autor establece elementos clave
que la nueva legislacion deberia tener para efectivamente resolver el problema de las crisis
financieras generadas por el riesgo sistémico y demas problematicas asociadas con la imposicion

de un esquema de banca universal.

89 Un ejemplo claro era la enmienda Brown-Kaufman que imponia un limite al tamafio y actividad de los gigantes
financieros (Wilmarth, 2020, p. 302).

%0 Que alude al ex-Presidente de la Fed, Paul Volcker. La Volcker Rule proponia, grosso modo, la prohibicién de los
bancos de entrar en el mercado financiero como propietarios de hedge funds y fondos de capital privado, asi como de
comerciar con acciones, commodities y derivados como propietarios.
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El punto de partida de esta reforma contempla la separacidon de los bancos (la banca
tradicional/comercial) y sus filiales, de los bancos de inversién y del mercado de capitales en
general. La propuesta contempla la prohibicidn a la banca tradicional de suscribir, comerciar y
crear mercados con valores, salvo aquellos titulos autorizados para tales fines, como los bonos
del Estado. Aunado a esto, también se ha de prohibir tanto la colocacién privada como ofertas
publicas de valores por los bancos. En cambio, la legislacion debiera prever la autorizacidn a los
bancos y sus filiales de participar en préstamos sindicados y comerciar con estos préstamos y
bonos respaldados con dichos préstamos. Empero, en ninguna circunstancia se debe permitir a la
banca tradicional empaquetar estos préstamos y titulizarlos. Por lo tanto, los bancos y sus filiales
deben estar separadas por completo de la suscripcion y venta de valores respaldados por activos
(Wilmarth, 2020, pp. 337-338).

Con el fin de evitar una toma excesiva de riesgo por parte de aquellos bancos que vendan
estos préstamos a los bancos de inversién u otros brokers y dealers con el fin de ser titulizados, la
nueva ley debera promover que estos sean de alta calidad mediante la imposicién de un requisito
de retencién de riesgo y con el fortalecimiento de los convenios de crédito entre los
brokers/dealers y las instituciones financieras no bancarias. En conjunto estas disposiciones
generarian mayores incentivos para evitar la creacién y venta de préstamos fraudulentos y
altamente riesgosos (Wilmarth, 2020, p. 338).

Asi como con el mercado de valores, la nueva ley propuesta debera separar a los bancosy
sus filiales del mercado de seguros, de esta forma evitando que los bancos actien como los
proveedores de los seguros y se limiten a la posibilidad de ser agentes de venta de los mismos. En
linea con esta disposicion, a los bancos comerciales y sus filiales se les debera permitir cobrar
honorarios por servir como agentes para i) proveer asesoria de inversion y servicios de corretaje de
valores, y ii) como agentes de venta de seguros (Wilmarth, 2020, p. 338). A la par, estos servicios
de asesoria y corretaje deberan estar sujetos a una estricta regulacion con el fin de evitar que los
bancos adquieran alguna responsabilidad legal o pasivo por estas transacciones que represente
un aumento en el riesgo del banco.

En linea con lo anterior, una nueva Glass-Steagall Act debe ser muy clara a la hora de
prohibir a los bancos cualquier relacién con el mercado de derivados. Para esto se debera dotar de
mayor autoridad a los reguladores para evitar que los bancos creen algun tipo de derivado

sintético que se asemeje a algun valor o seguro. Por tal motivo, la legislacion debe ser clara en este
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aspecto, buscando evitar los conceptos vagos y muy amplios para no dar lugar a la apertura de
vacios legales (Wilmarth, 2020, p. 339).

Uno de los puntos centrales del planteamiento de Wilmarth, como se ha hecho notar a lo
largo de las anteriores secciones, tiene que ver con el papel que las instituciones financieras no
bancarias jugaron en el desarrollo de la crisis. Luego entonces, es imperativo que una nueva
Glass-Steagall Act aborde la cuestion de la banca sombra. En primer lugar, la separacion de la
industria bancaria y financiera, en otras palabras la separacion del riesgo, impediria el uso de, por
un lado, las ventajas institucionales y técnicas que tiene la banca para allegarse de recursos a un
costo bajo con el financiamiento via depdsitos o demas facilidades de liquidez que tiene con los
bancos centrales; recursos que ya no podrian estar a disposicién para efectuar inversiones
especulativas. Por otro lado, impondria una mayor disciplina en el mercado de capitales;
incentivada tanto por inversionistas y deudores en el monitoreo de las actividades de estas
instituciones; como por las mismas instituciones financieras, puesto que al no tener acceso a la
red de seguridad del sistema bancario tradicional administrarian de mejor manera el riesgo.
Ademas, las actividades de supervisién serian mas faciles de llevar adecuadamente dado el
relativo reducido tamafo y complejidad que tendrian la banca comercial, la banca de inversién y
las aseguradoras.

Una tema fundamental que la nueva Glass-Steagall Act tendria que abordar es la cuestion
de la banca sombra y lo que esto implica sobre la estabilidad del sistema. El punto clave en una
nueva Glass-Steagall Act para abordar esta cuestion tendria que ser el eliminar la capacidad de la
banca sombra de obtener financiamiento mediante instrumentos financieros de corto plazo que
en la practica funcionan como sustitutos de los depdsitos bancarios, es decir los depdsitos
sombra. Para atender este problema, la legislacion debe definir ampliamente el término
depdsitos. La definicidn propuesta por Wilmarth (2020, p. 342) es incluir como depdsitos todas
aquellos instrumentos financieros a corto plazo pagaderos en la practica a la par, ya sea a la vista
o dentro de los noventa dias siguientes a la emision. Bajo esta definicion la banca comercial
volveria a ser la Unica que legalmente puede emitir este tipo de instrumentos. Ademas, obligaria a
las instituciones financieras no bancarias a trasladar todas sus posesiones y contratos de estos
instrumentos hacia la banca, incluyendo, por supuesto, las participaciones en los MMMF, el papel
comercial y los repos. Cabe mencionar que fueron precisamente estos mercados en los que
ocurrieron las mas desastrosas corridas en 2007 y 2008 y cuyos rescates representaron ingentes

cantidades de recursos federales durante la crisis de 2007-2009.
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El establecimiento de este nuevo esquema regulatorio que esté respaldado por una
reforma legislativa sobre la industria financiera que de nueva cuenta establezca un sistema
especializado y bien definido contribuiria a reducir el riesgo sistémico que la banca universal
representa para la economia mundial. A la par, sentaria bases claras y concretas sobre las
atribuciones de cada uno de los sectores de esta industria y promoveria asi una mayor disciplina
de mercado; reduciendo considerablemente la oportunidad de la apertura de vacios legales que
conllevaran a problemas de riesgo moraly conflicto de intereses.

De igual manera, una nueva Glass-Steagall Act reduciria de manera importante el tamafo
de las instituciones financieras, lo que aumentaria la competencia dentro de la industria y
permitiria una disminucién en la concentracién, reduciendo asi el poder econdmico y politico que
ahora concentran los grandes conglomerados financieros. Si bien todo lo anterior no evitaria la
aparicion de crisis, sin duda si contribuiria considerablemente a la capacidad tanto de la industria
como del Estado para, en primer lugar, poder prever de mejor manera la formacion de episodios de
burbujas especulativas y otras cuestiones que pudieran devenir en episodios de panico y crisis. Y
en segundo lugar, de presentarse periodos de inestabilidad econdmica y financiera o crisis, poder
hacer frente a estos de manera mas sostenible reduciendo los costos sociales y econédmicos que

las politicas de Too Big To Fail han infringido sobre las sociedades.

1.4 Conclusiones preliminares

La interpretacion de Wilmarth sobre la crisis financiera de 2007 no intenta explicar sus origenes
como resultado de un proceso o procesos meramente econdmicos. En cambio, el analisis
histérico comparativo entre la crisis de 1929 y 2007 expuesto en este capitulo pone el énfasis
como elementos causales de ambas crisis a los cambios en la organizacidn institucional de los
mercados financieros: el marco legal, regulatorio y de supervision, como resultado de conflictos
distributivos y de presiones sobre la politica que permitieron la configuraciéon de un sistema de
banca universal.

El sistema de banca universal desregulado que surgié gradualmente en los afios previos a
ambas crisis propicio el crecimiento desmedido y la concentracién de la industria financiera. Esto
le permitié a la banca universal el actuar sin restricciones en los mercados de capitales e
implementar practicas en muchos casos fraudulentas para llevar a cabo sus negocios. Lo anterior
conllevd a un incremento paulatino en el riesgo sistémico y a la formacién de burbujas

especulativas, que cuando estallaron conllevaron inevitablemente a una crisis.
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La gran diferencia entre ambos casos fue que en 1929 la crisis financiera produjo un
cambio radical en la organizacién institucional; la Glass-Steagall Act de 1933 establecid la
separacion de la banca universal en una banca especializada. Mientras tanto, la legislacion
resultante después de 2007, dejé inalterado en lo fundamental el sistema de banca universal. Por
tal motivo, reconociendo las similitudes entre ambas crisis y el rol fundamental que jugaron los
bancos universales en éstas, la propuesta de Wilmarth aboga por una nueva Glass-Steagall Act
que, ajustada a las condiciones actuales de los mercados financieros, busque reconfigurar el

sistema financiero en uno especializado.
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Capitulo IV. Una evaluacion critica de las interpretaciones de Mehrling y
Wilmarth

IV.1 Introduccidn

El presente capitulo analiza las dos interpretaciones y propuestas de Perry Mehrling y de Arthur
Wilmarth expuestas en, respectivamente, los capitulos Il y Ill del presente trabajo. En estos
analisis se buscard para cada cual: i) profundizar la posicién tedrica de los planteamientos ii)
examinar los principales postulados de ambas visiones vy iii) evaluar las implicaciones que
conllevan o podrian conllevar con su implementacién.

De tal suerte, el capitulo se organiza de la siguiente manera. La seccidn 2 realiza el analisis
mencionado para la propuesta de dealer de Ultima instancia de Perry Mehrling; la seccion 3 hace el
respectivo para la nueva Glass-Steagall Act de Arthur Wilmarth; finalmente, la cuarta seccion

presenta las conclusiones preliminares.

IV.2 Evaluacion de la vision de Mehrling y la funcion de dealer de ultima instancia

IV.2.1 Posicionamiento tedrico

Sin lugar a duda, la interpretacion revisada en el Capitulo Il no se enmarca en las convenciones
tedricas del pensamiento ortodoxo. Los elementos y distintos mecanismos que resalta Perry
Mehrling en su exposiciéon de la crisis se alejan de aquellos que ocupan un lugar central en las
interpretaciones sobre la crisis de la escuelas ‘dominantes’. En particular, resalta un aspecto que
comparte con las distintas lineas de pensamiento critico o heterodoxo, este es que la crisis, y la
recesion que le siguio, no se debid a causas externas, ni fue detonada por un choque estocastico,
sino que fue resultado de aspectos enddgenos a la dinamica del sistema capitalista en su fase de
globalizacién financiera. Como ejes rectores de este proceso de inestabilidad sitiua a los
desbalances en los mercados monetarios y financieros y a la politica monetaria de los bancos
centrales, resaltando que la (des)integracion de los mecanismos de ambos componentes
terminaron por generar una disrupcion en todo el sistema econdmico.

La interpretacion de Mehrling nos permite extraer algunos planteamientos tedricos que son
compartidos con las demas corrientes de pensamiento critico. En primer lugar, el rechazo a la
neutralidad del dinero. Si bien no es explicito en este punto, queda claro que en esta visidn las
variables monetarias y financieras estan estrechamente relacionadas con las variables reales,

pues impiden la continuidad del proceso econdémico. En ese sentido, también podria concluirse
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que no es partidario de la dicotomia clasica entre los departamentos real y monetario. No
obstante, no profundiza sobre esta conexién, que esta estrictamente relacionada con los
fundamentos tedricos de la disciplina econémica, ni esquematiza los canales por los cuales estos
estan entrelazados ni cdmo uno puede afectar al otro. El mecanismo de causalidad que describe
es del sector financiero-monetario hacia la economia real via la creacién de mercados que
permitan mantener una liquidez fluida en el sistema que, se supone, sea canalizada como crédito,
sin distinguirlo entre productivo y especulativo. Sobre este punto volveremos mas adelante.

En segundo lugar, y en esto si es explicito, rechaza la existencia de una tasa ‘natural’ de
interés (neo-Wickseliana) como maxim para alcanzar el equilibrio de pleno empleo en los
mercados. En linea con esto, también criticay rechaza los modelos de banca central con una regla
monetaria a la Taylor. Es por eso que en su propuesta de politica, la tasa de interés no juega un
papel preponderante como instrumento en el arsenal de la banca central , y en cambio su lugar lo
ocupa la ventanilla de descuento.

Por ultimo, rechaza tajantemente la idea de los mercados eficientes. En este ultimo punto,
en los escritos de Mehrling hay elementos no aclarados, puesto que su propuesta de reforma a la
banca central y al sistema general da demasiado espacio para el ‘dejar hacer’ dentro de los
mercados financieros y monetarios, y centra su objetivo en sustentar su buen funcionamiento. De
esta forma, si bien reconoce la importancia de la regulacion financiera en un primer momento en
The New Lombard Street (Mehrling, 2011), a lo largo de su exposicién no hace mas mencién de
este aspecto. De hecho, al final, su propuesta deja inalterado el marco operativo y regulatorio de
diversos instrumentos financieros e instituciones. En particular es relevante el caso de la banca
sombra, a la que en vez de regularla sugiere que la autoridad financiera se adapte al nuevo
esquema de organizacion institucional en el que la banca sombra tiene un peso preponderante,
sin considerarla parte causal de la crisis.

Al no aclarar bien sus posturas tanto en los temas mencionados arriba, como en otros
temas determinantes en los fundamentos tedricos de la disciplina (teoria del valor y la
distribucion, teoria de los precios y teoria de la produccidn) no resulta facil situar rotundamente
sus postulados en el marco de la escuela de pensamiento poskeynesiana, pese a sus referencias a
las posturas de Minsky. Aun mas, el hecho de que retome elementos particulares de distintas
escuelas, sin ahondar mas en detalles, contribuye a oscurecer su posicionamiento sobre otras
cuestiones ajenas a las que trata. Por ejemplo, el que recupere aspectos del pensamiento de

Hyman Minsky, especificamente la hipdtesis de inestabilidad financiera, sin tomar posicion
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respecto a las implicaciones de esta hipdtesis sobre la distribucion del ingreso o la produccion de
bienes y servicios (como si hace Minsky) complica que se le pueda asociar a la tradicion
poskeynesiana.

Otro ejemplo de lo anterior emana del concepto de inestabilidad inherente del crédito de
Ralph Hawtrey. De nueva cuenta, Perry Mehrling sustrae de un analisis mas amplio, conceptos
aislados sin ahondar mas en sus pormenores analiticos. En este caso en particular, cataloga la
exposicion de la IIC tan sélo como una burbuja especulativa (Mehrling, 2011, p. 12). Sin embargo,
esto no es como Hawtrey (1923, 1932) expone su teoria. En sus analisis, pertenecientes a la linea
de pensamiento de la Escuela de Cambridge del siglo XX (Marshall, Pigou, etc.), Hawtrey expone
esta cuestiéon como resultado de un proceso cumulativo de la expansién del crédito el cual
comienza por un aumento en la demanda de los dealers mercantiles por diversos bienes como
efecto de expectativas de mayor crecimiento. Para cumplir sus decisiones de incrementar sus
inventarios, dados los limitados recursos propios, los dealers recurren al crédito bancario, que a
su vez tiene como contraparte la creacion de depdsitos, los cuales representan margenes no
gastados impulsando un mayor gasto. Como consecuencia, la demanda por los bienes aumenta, y
para hacerle frente, los productores también recurren al crédito para financiar la produccién de
dichos bienes. Empero, ante una mayor demanda de bienes, los inventarios pronto se agotan,
frustrando asi el deseo de los dealers de incrementar sus inventarios con lo que el ciclo se vuelve a
repetir.

El anterior esquema, en ausencia de dinero podria continuar perpetuandose®, pero dada
la existencia de dinero, expresada por Hawtrey (1923) como reserva de los bancos y medio de
cambio de los depdsitos, imponia un limite a la expansién del crédito: con el aumento de los
ingresos monetarios se incrementa el gasto, cuya contraparte se observa en una disminucién de
moneda (depdésitos) de los bancos que para no quedarse sin reservas desincentivan la expansion
del crédito con un aumento en las tasas de interés, frenando asi el ciclo expansivo del crédito, que
afecta en primer lugar y sobre todo a los productores, no a los dealers. Lo cual en ultima instancia
afectaba en mayor medida al empleo y los salarios monetarios.

De acuerdo con lo anterior, el problema central que arrojaba la inestabilidad inherente del
crédito no era por la expansién per se, sino por las implicaciones que su término tenia sobre los

movimientos ciclicos en el empleo y los salarios. De hecho, la posicién de Hawtrey respecto a la

91 Laidler (1991, Capitulo 5) menciona que esta propuesta guarda estrechos paralelismos con la ‘economia de crédito
puro’ de Wicksell (1898).
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especulacion como determinante en las crisis era minimay se puede apreciar en su interpretacién
de la Gran Depresidn: “La disminucién del poder de compray la crisis en Wall Street fueron ambos
efecto de una causa comun...la contraccién del crédito” (1932, p. 80). Incluso Keynes (1930, pp.
171-176) hace una critica al mecanismo descrito por Hawtrey sefnalando la omisiéon en este de los
efectos que una tasa bancaria mas elevada tiene sobre los dealers y por ende, en la especulacion.

En cambio, Mehrling califica la dinamica expuesta por Hawtrey como una burbuja
especulativa, y deja de lado cualquier analisis sobre las variables reales. AUn mas, cuando expone
la lIIC, Mehrling la contrapuntea con la idea de Schumpeter de “creacion destructiva” en la que la
expansion del crédito juega un papel importante como fuente del dinamismo del capitalismo,
mencionado que, en este caso, la “inestabilidad es inseparable del crecimiento” (Mehrling, 2011,
p. 12), como si el planteamiento de Hawtrey se tratase meramente de un proceso especulativo y
no uno que implica (como hemos visto que hace) un analisis sobre el crecimiento, entre otros
aspectos. Por otro lado, al afirmar que la “inestabilidad es inseparable del crecimiento” Mehrling
ignora casi medio siglo XX, obviando la estabilidad en el crecimiento y el desarrollo
experimentados durante la Era Bretton Woods.

Dicho todo lo anterior, tampoco podemos enmarcar el posicionamiento tedrico de
Mehrling en la Escuela de Cambridge a la que pertenecia Hawtrey. No obstante, siendo justos con
el Profesor Mehrling, habria que reconocer que efectivamente su interpretacién se nutre de dos
cuestiones centrales de Hawtrey: la preponderancia del crédito en el analisis econdmico y el
énfasis en el origen del problema no en el proceso de expansion del crédito, sino en la interrupcion
de éste —por motivo de la pérdida de reservas bancarias en el caso del economista inglés; y por
una disminucion en la intercambiabilidad de los activos en el caso de Mehrling.

Como es ya evidente, tratar de posicionar a la money view en un conjunto especifico
dentro de las diversas escuelas de pensamiento es, en tanto para hacerlo se carece de elementos
adicionales en su analisis econémico, una labor compleja por el momento. En todo caso,
podriamos colocar esta vision como precursora de los modelos de segunda generacion sobre las
crisis de mediados de los 80°%, por cuanto su analisis descansa, grosso modo, en postular el fallo
institucional en la coordinacién entre las instituciones financieras de los mercados monetario y de
capitales y la politica monetaria del banco central como fuente de la crisis de 2007.

De igual manera es preciso mencionar que el mismo Perry Mehrling, si bien se dice

heredero del pensamiento tradicional sobre la banca central que él identifica con i) las finanzas

92 Ver el capitulo | de este trabajo.
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monetarias americanas (la linea que menciona podria ser la suya) de autores como Allyn Young,
Alvin Hansen, Edward Shaw y Hyman Minsky, y ii) el pensamiento britanico sobre la banca central
con autores como William Bagehot, Ralph Hawtrey, Richard Sayers y Charles Goodhart, no se
adscribe a alguna de las distintas teorias o escuelas de pensamiento a las que pertenecieron estos
autores, y de hecho con ninguna otra. De acuerdo con Mehrling, la caracteristica que los une es
que, dependiendo de las diferencias generacionales entre ellos y, por tanto, del contexto historico
en el que se desenvolvieron y desarrollaron su pensamiento, estos autores siempre mantuvieron
su produccion intelectual ligada “al mundo real, en la situacion que estaban viviendo” (2013). Es
decir, trataron de elaborar su teoria con base en la realidad y el pragmatismo.

Bajo esta perspectiva, no hay objecidn para situar a la money view como seguidora de esta
tradicion. Es innegable que su analisis esta basado en una detallada observacién y claro
entendimiento de las particularidades del funcionamiento real del mercado de dinero y del
mercado de capitales, los procesos y relaciones que involucran las operaciones diarias en ellos, y
la manera en que estan integrados. En particular resalta la exposicion del sistema de pagos como
uno basado en el crédito y sustentando en la intercambiabilidad de los activos financieros como el
aceite que lubrica constantemente al sistema. Aunado a esto, el uso metodolégico de la hoja de
balance de las instituciones financieras (vale recordar que para Mehrling todos los agentes son,
mutatis mutandis, una institucion financiera) resulta particularmente esclarecedor al momento de
analizar una gran mayoria de los procesos econdmicos que tienen lugar en una economia
capitalista con mercados financieros globalizados. Incluso esta metodologia es util también para
explicar posturas entre distintas escuelas de pensamiento, como lo ejemplifica Mehrling (2020).

Considerando lo anterior, se puede llegar a la conclusion de que su money view en si
misma pertenece a una literatura que hace de la dimension histérica u ontolégica y del
pragmatismo elementos centrales. Si bien abreva elementos de otras escuelas de pensamiento,
sus lazos con ellas no son ni tan claros ni tan estrechos como para vincularlas satisfactoriamente
con una o con otra.

No obstante, la propuesta analitica expuesta en The New Lombard Street presenta
aspectos propias de una interpretacion tedrica. Pese a ello, me parece que auln esta lejos de
conformar una teoria en si, pues sus posturas tedéricas sobre los fundamentos de la disciplina no
son claras, o bien estan ausentes. La continua evolucién de esta vision y el refinamiento del
analisis econdmico de tal suerte que se vea nutrido con la incorporaciéon de los fundamentos

teoréticos de la disciplina y el examen de sus implicaciones practicas para la economia en su
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conjunto, robusteceria esta visién y la pondria en camino para conformar una nueva escuela de
pensamiento econdmico que quiza nos permita entender de mejor manera la realidad econdémica,
y no Unicamente ciertos aspectos de ella.

El hecho de que se pueda considerar a la money view apartada de otras escuelas de
pensamiento y sea, hasta cierto punto, factible de usar para presentar diferentes posturas entre
ellas, recae en el hecho de que su principal innovacion se encuentra en el aspecto metodolégico,
pues observa empirica y pragmaticamente la integracion de variables financieras y monetarias con
la economia en general, lo que trae a la memoria los debates de la segunda mitad del siglo XIXy la
postura de la Escuela Histérica alemana y de Cunningham, el opositor de Marshall en Cambridge.
Estas relaciones de las variables financieras y monetarias con la economia en general son
fundamentales en el analisis de una economia dominada por los mercados financieros como en la
que vivimos.

Empero, el problema surge cuando de un supuesto interpretativo sin estar completamente
desarrollado se parte para proponer una politica, sin tener detras bases tedricas sélidas que den
coherencia y consistencia a la propuesta y que permitan evaluar sus implicaciones practicas. Es
precisamente en este punto que considero se encuentra la gran falla de la propuesta de Perry
Mehrling: la adopcién de jure, lo que de facto, pragmaticamente, realizé la Fed; i.e. la
responsabilidad de ser el dealer de ultima instancia, sin tomar en cuenta las consecuencias de
esta medida.

Considerando sélo la exposicidn mecanica del sistema de una economia capitalista con
mercados financieros globalizados de Mehrling (2011), cuya condicién esencial para su correcto
funcionamiento es la continuacién del vinculo entre el mercado monetario y el mercado de
capitales llevado a cabo por los dealers mediante la creacidn de mercados para los muy diversos
instrumentos financieros en circulacidon y los que se creen; el que la Fed (o los bancos centrales en
general) asegure en momentos de crisis la intercambiabilidad de los activos financieros para los
que no hay mercado —pues se ha visto interrumpido (hay que recordar que esto es asi porque los
dealers no encuentran rentable el crear mercado para estos instrumentos)— y los absorba en su
hoja de balance, creando mercado para estos y sustentando la liquidez del sistema en su conjunto
es, sin duda, una soluciéon practica al problema. Pese a su practicidad, la propuesta deja
inalteradas cuestiones centrales que explican la creciente inestabilidad sistémica. Aln mas,
valida las mismas fallas que llevaron a la crisis y da continuacion a una forma de organizacion

institucional que ha probado ser inefectiva en la consecucién de una economia estable, en
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crecimiento y con justicia distributiva. En lo que sigue, expondremos los que consideramos como

principales puntos respecto a esta falla.

IV.2.2 Algunas implicaciones practicas de la propuesta de dealer de Ultima instancia

Un olvido importante en su propuesta de politica es que deja inalterado los problemas asociados
con la concentracién de la industria financiera. Esta es una situaciéon ampliamente abordada en la
literatura econdmica, y si bien no hay consenso sobre el efecto total (i.e. descontando los
aspectos positivos y negativos que pueda haber) de una alta concentracion sobre la economia,
predomina la propuesta que, pasado cierto margen (alto) de concentracién, los efectos de esta
inequitativa distribucién, son perniciosos para el conjunto de la economia y sociedad (Brei et al.,
2018; Calice & Leonida, 2018).°® En su propuesta, Mehrling no hace mencién sobre este punto,
aceptando tacitamente una organizacion institucional de los mercados financieros hegemadnicay
caracterizada por una banca universal concentrada y un enorme sector de la industria financiera
abarcado por la banca sombra, que ajena a la relativamente mas estricta regulacién bancaria,
propone también asegurarla con la adopcidén de la responsabilidad de dealer de ultima instancia
delbanco central.

La alta concentracion de la industria financiera y su relacidon con el aumento del riesgo
sistémico y, por ende, con la aparicidn de las crisis es una caracteristica histdricamente asociada
en la literatura critica con, por un lado, la banca universal, banca mixta o banca multiple, y por otro
lado, con la escasa regulacion y supervision de la industria (Eichengreen, 2015; Panico, 2024;
White, 2009; Wilmarth, 2020).

Ya a principios del siglo XX, Piero Sraffa (1922) habia advertido de las complicaciones que
surgian en el modelo de banca mixta, pues este tendia a establecer relaciones muy estrechas
entre industria y finanza, lo que era favorable a la formacién de grandes conglomerados con poder
para controlar secciones de la economia, los medios y la politica, e impulsar legislaciones y
politicas favorables a sus intereses. Problemas que se veian agravados con una regulacion laxa,
que en el caso italiano (el que analiza en su articulo) no impidié evitar la crisis (Capraro etal.,
2024, pp. 25-26).

Posteriormente, Sraffa (1929) en sus Lectures sobre Banca Continental (SP, D2/5; SP,

D/2/5/14; ver también De Cecco, 2005; Panico, 2024) dictadas en Cambridge entre 1929 y 1930

93 En Calice y Leonida (2018) se ofrece una exposicion de este debate, asi como la revisién de la literatura pertinente. Ver
también Betancourt (2020) , donde se presenta un modelo teérico sobre los efectos totales (negativos) de una alta
concentracion de la industria financiera sobre el crecimiento econdmico y la distribucion delingreso. Para una discusion
sobre los impactos de la financiarizacién en la distribucién del ingreso ver Kdhler et al. (2018) y su bibliografia citada.
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habia identificado, con base en su estudio sobre el éxito y colapso del banco francés Crédit
Mobiliery sobre el sistema de banca mixta aleman de la Primera Guerra Mundial, que el sistema de
banca mixta necesitaba para su correcto funcionamiento de otro arreglo institucional con el banco
central mas alld del papel de prestamista de ultima instancia. Sraffa concluyd, al analizar la
quiebra del Crédit Mobilier, que el problema central que surgio de la financiacién de inversiones de
largo plazo con fondos de corto plazo (depdsitos)® fue debido a la “inhabilidad de transformar sus
activos en efectivo, tan rapido como sus depositantes estaban sustrayendo sus depdsitos” y
agrega “por lo tanto, en esta medida, la calidad relevante de los activos, para que sean liquidos, no
es que estos deban ser pagaderos en una fecha temprana, sino que deben ser facilmente
negociables” (SP, D/5/14 citado en De Cecco, 2005, pp. 352-353, traduccioén propia).

En contraste, el éxito de la banca mixta alemana, que seguia el mismo esquema que el
Crédit Mobilier, Sraffa (1929) lo atribuy6é a la provisidn sistematica de liquidez por parte del
Reichsbank (el banco central del imperio aleman) que evitaba que la estructura de vencimientos
de los bancos alemanes representara problemas de solvencia para los mismos, asegurando asi
una liquidez constante. Este es el arreglo institucional diferente al que se hizo referencia en el
parrafo anterior. En palabras de De Cecco (2005), el Reichsbank actuaba como el “prestamista de
primera instancia”. Pese al relativo éxito de la banca mixta alemana, Sraffa también sefialé que las
fallas en la regulacion de este sistema permitieron la formacién de un intenso proceso de
concentracion de las empresas financieras. Al expandir su tamano, incrementaron su capacidad
de influir en la legislacion monetaria, lo que termind por aumentar la inestabilidad y llevé a una
crisis.

Comparando la exposicion de Sraffa, resulta evidente que la propuesta de Mehrling
comparte varias similitudes. Al igual que Mehrling, Sraffa resalta la figura esencial de los creadores
de mercado, de los dealers, como lo hace notar De Cecco (2005, p. 353). Ambos académicos
resaltan la importancia central de asegurar la estabilidad de su funcion. Ambos autores, para este
respecto, proponen la necesidad de accién del banco central: como prestamista de primera
instancia en el caso de Sraffa®™ y como dealer de Ultima instancia en el de Mehrling. Sin embargo,
entre ambas hay una clara diferencia en el porqué de esta organizacioén institucional particular,

ademas de papel determinante que el primero —el profesor Sraffa— le da a la regulacion.

94 Esta es la caracteristica central de la banca universal.
9 Sraffa no utilizé este término, sino De Cecco (2005) al sintetizar el planteamiento de Sraffa.
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En el caso del analisis de Sraffa es claro que la estabilidad de la banca alemana significaba
una necesidad en tanto las principales operaciones de la banca mixta estaban enfocadas en el
financiamiento de la inversidon de largo plazo industrial como parte de un proceso planeado de
promocién del desarrollo industrial y el crecimiento econémico, y que habia probado ser exitoso
en el caso aleman e italiano.’® En tanto la propuesta de dealer de Gltima instancia se hace sin una
justificacioén clara respecto al porqué (o el para quién) se busca la estabilidad y la continuad del
estado de cosas en el mundo financiero. La estabilidad no es para nada un objetivo
menospreciable, y si una necesidad desiderable, pero su busqueda debe responder a objetivos
publicos que beneficien a la mayoria de la sociedad; al menos asi lo creo yo.

En linea con esta idea aparece otra de las problematicas que pudieran surgir (o
profundizarse) de imponer institucionalmente a la banca central el papel de dealer de ultima
instancia: el riesgo de una asignacidon sistematica de mayores recursos hacia el crédito
especulativo en detrimento de los disponibles para el crédito productivo.

Un aspecto que resalta en los analisis de las teorias de las crisis centradas en el
funcionamiento del sistema financiero es la preocupacion central de evitar las crisis por sus
efectos nocivos sobre el otorgamiento del crédito, en el entendido que este era exclusiva o
predominantemente dirigido hacia el sector productivo y su interrupcion afectaba directamente a
la inversidn. Por ejemplo en el caso que estudia Hawtrey la interrupcién del canal del crédito
afectaba la inversidn en capital fisico (inventarios), o en el caso de Minsky, afectaba la capacidad
de financiamiento y refinanciamiento de las inversiones en bienes de capital de largo plazo hechas
por las empresas.

En cambio, en el analisis expuesto de la money view y la propuesta de dealer de ultima
instancia la justificacién de la estabilidad en la creaciéon de mercados y el continuo financiamiento
del crédito se hace sin distinguir si se esta asegurando el crédito especulativo o el productivo. De
hecho, dado que esta separacion la califica de indistinguible, la politica estaria sustentando
ambas. Considerando la evolucién reciente de los mercados financieros y las condiciones de
burbujas especulativas que han precedido a las mayores crisis de este siglo (dotcom y crisis de
2007), podria pensarse que se estaria sustentando mayormente la especulacion.

La critica sobre la predominancia de las finanzas sobre la producciéon no es nueva. Ya

desde principios del siglo veinte Thorstein Veblen (1904, 1934)” habia criticado el ascenso de los

9 \ler también Capraro et al. (2024, p. 212 et seq.).
97 Citado en Stilwell (1988).
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administradores financieros sobre los ingenieros productivos. A finales de los afios 80, Melman
(1983, p. xiii)® habia advertido sobre la transformacién de los Estados Unidos en “un mundo de
hacer dinero, uno que puede prosperar aun cuando su produccién es olvidada o transferida a otra
tierra. En este mundo, la condicion 6ptima es la ganancia sin produccion”. Recientemente las
tendencias decrecientes sobre inversidon y crecimiento econdmico en la mayoria de los paises
desarrollados y en desarrollo, en relacién con la tendencia creciente de la industria financiera, aun
después de la Gran Recesion, han confirmado esta critica®.

La justificacion detras del aseguramiento de los mercados monetarios y de capital con el
fin de sustentar el canal del crédito, sin dar mayores elementos, pareciera hacer eco de la idea de
Trickle-down economics —aungue no creo para nada que Mehrling la haya pensado en estos
términos—, idea que no estd demas recordar que ha resultado errénea. El problema en este
respecto con la propuesta de dealer de ultima instancia como esta planteada es que se deja en
manos de los grandes conglomerados financieros las decisiones de asignacion de los recursos
publicos que ponga a disposicién la banca central en momentos de crisis. Estos, bajo la légica que
impera en la industria financiera de maximizacioén de las ganancias —que no tendria por qué
cambiar— y frente a la oportunidad de obtencion de mayores ganancias en menor tiempo con
operaciones de especulacion, se verian tentados a dirigir la mayoria de los recursos liquidos hacia
estos negocios, relegando una menor cantidad de recursos disponibles para las inversiones
productivas, que implican mayor tiempo y relativamente menores ganancias; obteniendo un
resultado diferente al buscado con la politica.

Para concluir este apartado, resta discutir el tema de los activos factibles de ser
absorbidos en la hoja de balance de la banca central durante una crisis, como durante los
periodos de tranquilidad.

En la propuesta de dealer de ultima instancia se especifica que estos activos para los
cuales la Fed o la banca central estarian creando mercado —durante una crisis— o asegurando la
continuidad de su mercado —durante un periodo sin crisis—, en principio, deben ser “buenos”
(esa es la palabra que usa Mehrling), es decir estos deben estar catalogados como activos de
cobertura (hedge) y que estén calificados con el mayor grado, AAA. De esta manera la banca
central reduciria el riesgo cuando los absorbiera en su hoja de balance. Suponiendo sin conceder

que la calificacién del riesgo de los activos sea la correcta, dada ya sea por una calificadora de

%8 Citado en Stilwell (1988).
99 Véase Philippon y Reshef (2013) para una discusién més reciente sobre el crecimiento de las finanzas modernas.
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riesgo privada o por alguna agencia publica, y teniendo en mente que durante un periodo de
desaceleracidon econémica o de complicaciones no tan graves para la economia la calificacion de
riesgo de un activo otrora seguro puede cambiar a una posicion de mayor riesgo ¢ qué asegura que
la calificacion de riesgo sobre estos activos se mantenga en el grado mas alto durante una crisis?
Dicho de otra manera ¢qué asegura que efectivamente los activos que esté absorbiendo en su
hoja de balance el banco central sean los mas seguros o los menos riesgosos?

En principio, durante una crisis, los activos que estaria comprando el banco central serian
aquellos que presentan problemas, aquellos para los que simplemente no hay mercado, que los
dealers quieren vender, pero nadie quiere comprar, aquellos que aunque ofrezcan un alto
rendimiento, su percepcioén del riesgo es tal que desincentiva su comercio. De esta manera, una
vez pasada la crisis ¢qué nos asegura que estos activos puedan volver a hallar cabida en los
mercados privados? No es insensato pensar que, pasada la crisis, pase mucho tiempo en que se
pueda traspasar la totalidad de los activos de nueva cuenta a los mercados privados.

Otra pregunta relevante en el contexto de una crisis seria ¢qué garantiza que los recursos
inyectados al sistema via la compra de activos sean dirigidos al grueso de la economia, por
ejemplo en aumento de créditos a la inversién productiva y no a la industria financiera, por
ejemplo en crédito especulativo? Esta medida podria estar favoreciendo a los intereses de unos
pocos y no contribuyendo a una redistribucién equitativa de los recursos publicos que abonase al
crecimiento econémico o al bienestar social; y estaria contribuyendo a agravar la desigual
distribucion del ingreso, asi como la concentracion y aumento del poder de la industria financiera.
Aligual que con los rescates de diferentes instituciones, ampliamente criticados, seria necesario
la elaboracidon de un marco regulatorio y de politica econdmica que asegure que los recursos
publicos destinados sean dirigidos al beneficio de la mayoria y no de unos cuantos, como podria
suceder.

Otro problema surge respecto al precio de compra de estos activos y la posibilidad latente
del riesgo moral. A final de cuentas, lo que esta asegurando la banca central con el papel de dealer
de ultima instancia es el precio de dichos activos al demarcar un limite inferior para los mismos.
Pero no un limite superior, el cual estaria definido en su totalidad por las condiciones de los
mercados de capitales. El problema no es debido a que no haya un limite maximo al aumento de
precios per se —que de cierto representa un riesgo latente por la posibilidad de la formacién de
burbujas—, sino por lo que implica para la banca central como dealer, pues puede representar

que la operacién resultase en una pérdida. Supongamos que se estd en un momento en el cual el
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precio de los activos elegibles para la facilidad de dealer de ultima instancia estd cayendo
después de un periodo prolongado a la alza que resulté en un desface entre el valor real de los
activos y su valor de mercado, siendo este ultimo mayor. Si los dealers esperan que el precio de
dicho activo continuara cayendo y para minimizar su pérdida, o bien para no incurrir en ella,
deciden hacer uso del banco central como dealer de ultima instancia. Si el precio del activo, aun
después de un amplio haircut resultara mayor al valor real del mismo activo, significaria que la
compra se efectud a un precio inflado, ademas, este precio inflado representaria el limite inferior
para el precio de mercado de dicho activo. Supongamos que pasado un tiempo el banco central
quiere volver a transferir este activo de su hoja de balance a la hoja de balance de los dealers.
Pueden suceder dos casos, o que no acepten comprar de nueva cuenta dicho activo por la razéon
que sea (a diferencia del banco central no estarian compelidos a hacerlo); o bien que decidan
volver a crear un mercado privado para dicho activo pero comprando el activo a su valor real, no al
valor asegurado por el banco central. Sea el primero caso o el segundo, en ambos el banco central
estaria incurriendo en pérdidas que, tratandose de una institucion publica significaria una cosa: la
socializacion de las pérdidas y la privatizacion de las ganancias.

En sintesis, desde una perspectiva metodoldgica la adopcidn por parte de la banca central
de laresponsabilidad de dealer de ultima instancia es una propuesta viable y factible que ayudaria
a estabilizar el sistema y su funcionamiento actual. Sin embargo, deja fuera diversos elementos
fundamentales que cuando son considerados en un anélisis desde una perspectiva mas amplia
arrojan cuestionamientos sobre si una propuesta asi es deseable econdmica y socialmente
hablando, pues no queda claro si ésta contribuiria a favorecer a la mayoria de la sociedad, o tan

so6lo a la industria financiera.

IV.3 Evaluacion de la visidon de Arthur Wilmarth y la nueva Glass-Steagall Act

IV.3.1 Posicionamiento tedrico

Me parece que es menester comenzar este apartado aclarando que la propuesta evaluada en este
capitulo no pertenece a un economista, sino a un jurista e historiador.’® En ese sentido, la

interpretacion de Wilmarth (2020) de las crisis financieras no se ajusta a la presentacién de un

100 Hago referencia a lo anterior no con el afdn de demeritar la validez de este andlisis por no seguir una perspectiva
puramente econdémica, sino con la intencién de hacer notar al amable lector economista que haya acompanado la
lectura de este capitulo que no hay que olvidar que para entender la realidad econémica, no basta con la observacién
desde un modelo abstracto. Para entender los procesos econdmicos no se debe perder de vista el contexto en el que
estos se llevan a cabo: histoérico, espacial, legislativo, institucional, politico, etc.
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analisis puramente econdmico segun los canones ‘convencionales’ de la ciencia econdmica. Por
lo tanto, no encontramos en su trabajo una perspectiva economicista en el que se resalten
conceptos o relaciones tedéricas abstractas por sobre los demas elementos del analisis. Lo que
resalta, en cambio, es una interpretacion que se halla firmemente fundamentada, ademas de en
datos empiricos econdmicos, en un minucioso analisis historico de larga duracidon en que se
destacan los aspectos institucionales, politicos y legislativos como elementos causales de la
crisis.

Pese a lo anterior, los elementos que resaltan en la interpretacién de Wilmarth de la crisis
nos permiten desde la perspectiva de teoria econdmica evaluarla dentro de la tradicion
heterodoxa, en tanto identifica la crisis como un proceso que tiene origenes enddgenos a la
dindmica econdmica, politica y social del capitalismo. Ademas, dentro de esta tradicion podemos
situarla en la linea clasico-keynesiana, pues reconoce como elemento central de las crisis las
fallas institucionales en la regulacién financiera, las cuales impulsadas mediante presiones
politicas de un grupo econdmico especifico (la industria bancaria-financiera) generaron una
redistribucién del poder econdmico y politico a favor de dicho grupo propiciando la conformacion
de grandes conglomerados y elevando el riesgo sistémico y la probabilidad de las crisis.

Propiamente expuesta, la interpretacién que arroja el estudio histérico de Wilmarth (2020)
sitla a las fallas en la regulacion que propiciaron la formacion de —o reconfiguracion en— la
banca universal como el principal factor que explica el surgimiento de las crisis. Al comparar los
periodos previos a la irrupcion de la crisis de 1929-1933 y la de 2007-2009, identifica que ambos
fueron precedidos por un proceso de cambio en la organizacién institucional de los mercados
financieros. Estos cambios, favorables a la industria financiera, fueron logrados en gran medida
gracias a una intensa actividad de lobbying que se vio reflejada en una importante disminucion en
las barreras regulatorias y de supervision que limitaban la actividad de las instituciones
financieras. A la par, la ausencia de medidas regulatorias explicitas y el tacito permiso de las
autoridades competentes permitieron el gradual, mas constante, avance de este proceso, en el
cual participaron también diversos actores e influyeron otros factores.

La visidn clasico-keynesiana, entre sus postulados, resalta precisamente estos aspectos
como centrales en el incremento de la inestabilidad financiera y, por ende, en la apariciéon de
crisis. La aproximacidn clasico-keynesiana de las crisis considera que las intervenciones
gubernamentales son parte de los conflictos entre diferentes grupos econdmicos y sociales que

en el caso de un sistema de banca universal puede incentivar el aumento de las fallas en la
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regulacion financiera que pueden favorecer la formacidn de grandes conglomerados, capaces de
influir el ejercicio del gobierno, obtener legislacion y politicas que promuevan sus intereses pero
aumentando el riesgo sistémico y la probabilidad de crisis. Ademas, esta interpretacion agrega
que, en un sistema mixto, es imperativo la existencia de una legislacién sobre regulacién
financiera que evite la formacion de grandes conglomerados para evitar la inestabilidad financiera
y los efectos negativos en la distribucion del ingreso, e incluso el funcionamiento mismo de la
democracia®®.

La propuesta de Wilmarth esta en la misma linea que esta teoria por cuanto propone el
fortalecimiento de una regulacidon bancaria-financiera que evite el surgimiento de los distintos
conflictos y problematicas asociados a las finanzas. Sin embargo, el autor va un tanto mas alla, en
el sentido que plantea una nueva Glass-Steagall Act que termine con el sistema de banca
universal, no Unicamente uno que lo regule de manera mas eficiente.

Sin embargo, en el contexto actual de un capitalismo financiarizado en el que la industria
financiera es un sector crucial, la separacion de la industria financiera plantea dudas tanto

econdmicas como politicas sobre su viabilidad. La siguiente seccion aborda las principales.

IV.3.2 Principales objeciones frente a una nueva Glass-Steagall Act

Desde una postura econdémica, hay tres objeciones principales (Wilmarth, 2020, pp. 349-353). En
primer lugar, se argumenta que la separacién de la banca universal supondria un costo importante
al reducir los beneficios de las economias de escala y alcance. Si bien la relacién entre tamano de
la industria financiera y bancaria y sus virtudes respecto a las economias de escalay alcance no es
un aspecto consensuado en la literatura (ver Baxter, 2011; Chernobai et al., 2016; Davies & Tracey,
2014; Haldane, 2010; Hughes & Mester, 2018; Kress, 2019)!%?, distintos estudios han mostrado que
es muy probable que esta relacién sea una contraproducente. Davies y Tracey (2014) identifican
que las ventajas de economias de escala y alcance de los grandes bancos aparecen una vez se
controla por la condicion de que sean Too Big To Fail, i.e. que en tiempos de dificultad su ayuda
por parte de las autoridades, o eventual rescate, esté practicamente asegurado por representar

una necesidad para la estabilidad sistémica.

101 Este postulado esta basado en los trabajos de Piero Sraffa sobre la Continental Banking y \a crisis bancaria de Italia.
En la secciodn 1l.4 de este trabajo se encuentra una breve exposicion de esta postura. Para un tratamiento mas extenso
ver Capraro et al. (2024, Capitulos 1y 10) y De Cecco (2005).

102 Citados en Wilmarth (2020, pp. 349, 477).
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Otros estudios como DeYoung y Rice (2004), Goetz et al. (2013), Laeven y Levine (2007),
Minton et al. (2017) , Stiroh (2006a, 2006b) y Stiroh y Rumble (2006)®® han encontrado una
asociacion entre los mas grandes bancos universales y un aumento en la volatilidad de las
ganancias, un mayor riesgo de insolvencia y una menor valuacién de mercado; todos factores que
se han incrementado posterior a la crisis!®. Por otro lado, estudios como los de Brunnermeier et
al. (2019), DeYoung y Torna (2013), Masciantonio y Tiseno (2013) y Moore y Zhou (2014) han
encontrado una relacién directa entre el crecimiento de las operaciones en mercado de capitales
de los bancos universales con el aumento de riesgo sistémico, una mayor probabilidad de quiebra
y la necesidad de rescate durante una crisis.

El segundo argumento contra una nueva Glass-Steagall Act postula, para el caso de
Estados Unidos —aunque podria extenderse la objecién para otras latitudes—, que esta acciéon
reduciria la capacidad de competencia del sistema financiero frente al de otras naciones. De
hecho, uno de los fundamentos de la posicién de Greenspan y otras autoridades durante la “fiebre
por la desregulacion” de las décadas de 1980, 1990 y 2000 era precisamente que la liberalizacion
financiera contribuiria a aumentar la competitividad de Estados Unidos frente al resto del mundo.
Empero, Wilmarth desestima a lo largo de su trabajo esta afirmacion, pues demuestra que el
desempefio, por ejemplo en ganancias o innovacién financiera, fue mejor en el caso
estadounidense antes de la reconfiguraciéon de la banca hacia una universal. Incluso menciona
que muchos grandes bancos universales europeos y nipones han comenzado en los ultimos anos
a disminuir de manera importante sus operaciones € inversiones en los mercados de capitales
globales, dominados indiscutidamente por los bancos universales de Estados Unidos (Wilmarth,
2020, pp. 351-352).

No obstante, habria que reconocer que en el contexto financiero global la implementacién
de un sistema bancario y financiero especializado como el propuesto por Wilmarth necesita
contemplar un horizonte geografico mucho méas amplio y, por ende, una cooperacion internacional
hacia la conformacion de una organizacion institucional financiera especializada. Ademas, dada la
intrincada red que existe entre los distintas esferas financieras nacionales y la cuasi —sino—
perfecta movilidad de capitales, creo que seria necesario contemplar también el fortalecimiento
de los organismos internacionales fundamentales para el funcionamiento del sistema financiero

global y, posiblemente, pensar en la creacion de un érgano regulador financiero global que tenga

103 Citados en Wilmarth (2020, p.349-350).
10% \Wilmarth (2020, pp. 350, 477n81) menciona que desde la crisis sélo tres de los mas grandes bancos universales han
producido ganancias para sus accionistas; dos de ellos quedaron tablas; el resto generé pérdidas.
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una mayor capacidad discrecional y de sancién. Este entre otras cuestiones habria de buscar una
mayor transparencia en los movimientos de capitales entre distintas jurisdicciones. En principio,
la primer gran ventaja de tener una institucion de esta indole permitiria esclarecer las inmensas
transferencias de recursos, herméticos en su procedencia, hacia los distintos paraisos fiscales lo
cual favoreceria la lucha contra las actividades ilegales de las que muchos de estos recursos se
sabe provienen.

Otro factor importante a considerar para el caso de Estados Unidos es el papel que juega el
dolar en el sistema de pagos mundial. El que el délar sea la moneda de reserva mundial y el medio
de pago internacional otorga a la banca estadounidense una fortaleza y ventaja con la que no
cuentan el resto de las instituciones financieras del mundo. Sin embargo, las implicaciones de
esta cuestion, aunque de suma importancia, escapan del objeto de analisis de este trabajo.

La tercera gran objecion contra la separacion de la industria financiera descansa sobre el
supuesto que solo los bancos universales de gran tamafo pueden hacer frente a las necesidades
de financiamiento de las corporaciones multinacionales. De nueva cuenta, Wilmarth (2020, pp.
352-353) ofrece elementos para desestimar esta aparente necesidad de mantener una industria
financiera concentrada en enormes corporaciones. En su analisis histérico pone énfasis en la
capacidad de la banca durante los afnos del sistema especializado en Estados Unidos para
financiar a las multinacionales cuando estas lo requerian mediante los préstamos sindicados'®.
Otro argumento contrario a esta objecion se halla en el hecho de que en el capitalismo
financiarizado se ha dado un cambio en la relacién entre el sistema bancario/financiero con las
empresas, en las que estas Ultimas se han vuelto prestamistas netos del sistema bancario, lo cual
entre otros fendmenos ha propiciado que la financiacién de las empresas se haga mediante el
mercado accionario y no tanto a través del crédito bancario (Seccareccia, 2012).

Como hemos podido observar las tres principales objeciones a la separacién de la banca
universal en una banca especializada se sustentan en relaciones no del todo comprobadas
empiricamente—en el mejor de los casos— o en simples ideologias—en el peor de ellos. Asi como
estas tres principales objeciones, otras tantos argumentos y contrargumentos se han levantado
alrededor de la propuesta y aunque la idea ha permanecido en el debate académico y politico en
gran parte del mundo desarrollado y en desarrollo —matizada, claro esta, al contexto de cada

economia nacional—, la balanza se ha inclinado hacia el sostenimiento del sistema.

105 Wwilmarth (2020, pp. 352-353, 478) ofrece ejemplos de estudios al respecto en De Fontenay (2014), Sesit (1996),
Cumming et al. (2019) y Wilmarth (2002).
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El problema mas grande que enfrenta a mi parecer la posible escisidon del sistema bancario
en uno separado, limitado por atribuciones claras, mejor regulado y mucho mas supervisado, es
que en el transcurso del tiempo termine por desvanecerse la idea del debate y en cambio,
academia, politica y sociedad dé por sentado que el sistema es el que es, aceptando de facto
aquel desesperanzador eslogan de Margaret Tatcher: “There is no alternative!”.

Lo anterior, sin duda, es una posibilidad. Actualmente, la industria financiera ostenta un
poder descomunal, econémico y politico. Un ejemplo claro de esto fue la capacidad que tuvieron
de influir la legislacion monetaria y regulatoria posterior a la Gran Recesion, tal que le permitié
inclinar a su favor las medidas implementadas. Si bien hubo avances hacia un mejora regulatoria
(aunque muchas de estas no se han ejercido; ver Wilmarth, 2020, capitulo 12), se dejé inalterado
en lo fundamental la organizacion institucional de los mercados financieros, y por tanto se
mantuvieron las causas fundamentales que llevaron a la crisis. Aunque conveniente econdémicay
socialmente, por las razones expuestas en el capitulo anterior, me parece que la viabilidad de
llevar a cabo esta propuesta se antoja complicada, sino imposible —al menos en el corto plazo, o
hasta que se presente otra gran crisis. No hay que olvidar que no fue sino hasta que estallé la Gran

Depresién, que este cambio se pudo efectuar.

IV.4 Conclusiones preliminares

En el caso de la money view, si bien en la practica, en términos operacionales o técnicos y
suponiendo que el comportamiento de los mercados financieros y de la economia continlie como
lo describe la money view, el que a la banca central se le afada la funcién de dealer de ultima
instancia en efecto contribuiria a evitar las crisis que siguieran un mecanismo como aquel de la
crisis financiera de 2007; pero a su paso estaria validando el statu quo que llevd a la crisis,
fortaleciendo la tendencia observada de concentracién y dominio del sector financiero.

Sin embargo, como se ha analizado en este capitulo, su interpretacién y propuesta no
integran una perspectiva de teoria econdmica mas amplia —o quiza mas clara—, ni un
consecuente analisis de las implicaciones econdmicas, politicas y sociales que esta pudiera
tener. Ademas, deja de lado muchos factores y problematicas que han sido identificados en la
teoriay en la practica como elementos que explican el origen de este tipo de fendmenos, asi como
su profundidad y nivel de afectacién. El analisis ofrecido en este capitulo identificé algunos de

ellos:
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El problema de la concentracién de la industria financiera y su creciente domino
sobre la economia, los medios, la politicay la sociedad.

Los problemas asociados a la escasa regulacion del sistema financiero, en
particular a la banca sombra y la innovacidn financiera en activos riesgosos. En
cambio, propone extender la cobertura de la banca central para estas
instituciones.

Las fallas en la supervision de las instituciones financieras (bancarias y no
bancarias) y la administracion del riesgo.

Las dificultades asociadas a la valuacion y calificacion de los activos elegibles
como colateral para la facilidad de dealer de ultima instancia, lo que podria
resultar en un problema de seleccién adversa.

La posibilidad del riesgo moral por parte de las instituciones financieras para con
la banca central. Lo cual podria ocasionar que esta mediante la implementacion
de la propuesta esté incurriendo en pérdidas, y por tanto socializandolas.

Las medidas complementarias de politica monetaria, y econdmica en general, que
permitan asegurar que los recursos publicos sean destinados para objetivos

publicos que beneficien a la sociedad en su conjunto y no a unos cuantos.

Debido a lo anterior, si bien busca enfrentar las falencias técnicas en el funcionamiento del

sistema actual adecuando las instituciones publicas a sus condiciones, la propuesta de Mehrling,

al dejar inalterado el sistema actual sin atender causas estructurales e institucionales asociadas

con lacrisis, resulta viable, pero levanta dudas importantes respecto a su conveniencia.

Al considerar la propuesta de Wilmarth, pudimos apreciar que las objeciones econdmicas

principales que enfrenta, en el caso de su implementacién en Estados Unidos —pero dable al caso

de otras naciones— se deben a que:

i)

supondria un costo importante al reducir los beneficios de las economias de escala
y alcance;

reduciria la capacidad de competencia del sistema financiero frente al de otras
naciones;y

solo los bancos universales de gran tamafo podrian hacer frente a las necesidades

de financiamiento de las corporaciones multinacionales.
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Como hemos visto, estas objeciones descansan sobre relaciones econdmicas no del todo
comprobadas empiricamente, o en algunos casos sobre ideologias.

No obstante, la objecion mas fuerte que enfrenta es, en cambio, una de caracter politico,
directamente dependiente de las relaciones de poder econdmico y politico. La magnitud del peso
que ostenta la industria financiera, y el amplio apoyo de las autoridades como resultado de la
concentrada distribucién de recursos que mantiene esta ultima, le permite influir directamente en
la legislacion para bloquearla o amoldarla a sus intereses. Es por ello que, si bien esta propuesta
busca atacar directamente las que considera como las causas fundamentales de las crisis
financieras al proponer un cambio en la forma que se organiza el sistema actual (propicio a la
inestabilidad y a las crisis), el inmenso poder econdmico y politico que ostentan los bancos
universales a nivel de los estados nacionales y globalmente hace de la implementacion de su

propuesta, aunque conveniente, una dificilmente viable.
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V. Dos visiones en contraste: ;qué clase de sistema queremos?

Cuando los hechos cambian, yo cambio de opinién
custed, qué hace?

John Maynard Keynes??®

La creciente inestabilidad y las crisis financieras de las ultimas décadas han exigido cambios en
las interpretaciones del funcionamiento del sistema econdmico y de politicas publicas en muchas
areas. Por un lado, esta el aspecto académico y tedrico. Como hemos visto en el Capitulo I, el
marco general tedrico que dominaba en la disciplina ofrecid visiones que daban mayor valor
interpretativo a causas que se encontraban en ciertos errores humanos o fallas institucionales,
justificando asi la ausencia del correcto funcionamiento de las fuerzas de mercado que habrian de
llevar a la economia de vuelta al pleno empleo. Tales son los casos de Taylor (2009a, 2009b) para
quien la crisis se debié al error institucional de la Fed de mantener una tasa de interés
constantemente por debajo de la tasa de interés que determinaba la regla de Taylor; o de Blinder
(2009) que argumentaba que una serie de errores humanos evitables fue lo que desencadend la
crisis (entre ellos el propuesto por Taylor). Por su parte, Bernanke (2009, 2010a, 2011) y Greenspan
(2010) explicaban la crisis como resultado de un desbalance global causado por el exceso de
ahorro (global savings glut) o falta de inversion (investment strike) de algunas economias
emergentes, predominantemente China, que redirigio abundantes recursos hacia el mercado
financiero estadounidense precipitando la formacién de la burbuja especulativa y la crisis. Incluso
algunos otros fueron mas alld, como Ohanian (2010) para quien la Gran Recesién se debio a la
renuencia de los trabajadores a trabajar como efecto de las distorsiones provocadas por la politica
fiscal.

Sin embargo, las anteriores visiones pasan de largo la integracién como variables
explicativas a elementos monetarios y financieros, los mismos que estuvieron al centro de la crisis
financiera. A la par, dejan de lado cualquier tratamiento que involucre la conceptualizacién de
dichos elementos como un resultado parcial de la evolucion histérica de la organizacion politico-
institucional. En esta misma linea, pero visto desde otro dngulo, tampoco dan cabida a la nocion

de que esta organizacién imperante en el momento de la crisis no surgié espontaneamente, sino

106 Frase anecddtica atribuida a Keynes cuando este fue interpelado sobre el cambio de sus posiciones en el periodo de
entreguerras.
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que fue también resultado parcial de la evolucién de las variables econdmicas y sus dindmicas
(vgr. la creciente concentracion del ingreso); las mismas que abonaron a la reconfiguracion de los
equilibrios de poder politico y econdmico que condujeron a una organizacion institucional
favorable a la industria financiera, que en ultima instancia llevd al aumento de la inestabilidad
sistémicay a la crisis.

Al prescindir de lo anterior en su analisis, las interpretaciones de la crisis ofrecidas por la
teoria dominante pierden valor explicativo.

Por otro lado, esta el cambio de paradigma en el actuar de los bancos centrales, los cuales
comenzaron a implementar medidas no convencionales para enfrentar la crisis, principalmente a
través de operaciones con su hoja de balance, una vez se hizo visible que las variaciones en la tasa
de interés, el instrumento par excellence de la politica monetaria, no estaban siendo efectivas.

Por su parte, las teorias criticas presentadas en este trabajo, en cambio, se distancian de
aquellas de la teoria dominante en el hecho de que en su visién los aspectos monetarios y
financieros son un componente clave de sus fundamentos tedricos. Estas teorias, aquella que se
fundamenta en los planteamientos de Minsky, que comprende una gran parte de la escuela
poskeynesiana, y aquella que descansa en el pensamiento de Keynes y Sraffa, la clasico-
keynesiana, tienen como elemento central en sus interpretaciones la posibilidad de la aparicion de
las crisis como un fendmeno enddgeno a la dinamica capitalista que se deriva como corolario de
laincorporacion del dinero y la industria financiera en el marco tedrico y metodolégico.

Ademas, en esta linea critica la organizacion institucional de los mercados financieros y
monetarios toma un caracter central!”’, pues es a través de sus dindmicas internas, las relaciones
que entablen con los diversas sectores de la sociedad y las implicaciones de esta en el conjunto
de la economia que se deriva i) la posibilidad de que haya crisis y ii) la forma de, por un lado,
disminuir esta probabilidad y, por otro, la forma de enfrentarla. Claro esta, como hemos visto,
cada cual tiene sus particularidades tedricas y difieren en el peso explicativo dado a distintos
factores institucionales y econémicos.

Las interpretaciones de la crisis centrales en este trabajo: la de Perry Mehrling (2011) y
Arthur Wilmarth (2020), respectivamente en los Capitulos Il y lll, pertenecen a esta linea de
pensamiento. Ambas posturas explican la crisis de 2007 desde una perspectiva en la que las fallas

institucionales jugaron un papel determinante. En el primer caso, las fallas se expresan en dos

107 5j bien no se tratd en este trabajo, el pensamiento de Marx o la linea marxista también es una escuela que incorpora
entre sus fundamentos los aspectos resaltados en este parrafo. Para un anélisis sobre este punto, ver Capraro et al.
(2024, Capitulo 1).
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aspectos: i) la interrupcion de la creacion de mercados por parte de los dealers en los mercados
monetario y de capitales que dio inicio a la crisis; y ii) la incapacidad de la Fed de entender y
atender directamente este problema; no fue sino hasta después de que la Fed intervino en la
creacion de mercados que se detuvo la caida financiera, de ahi que su propuesta sea establecer a
la Fed como el dealer de ultima instancia . Por su parte, para Wilmarth la falla institucional radica
en el proceso de cambio del marco legislativo y regulatorio de los mercados financieros que
permitio la creacién de inmensos bancos universales capaces de ejercer dominio sobre la politica
y la economia, lo que generd un cambio en la distribucién del ingreso y un aumento en el riesgo
sistémico que termind en una crisis financiera, de aqui que su propuesta vaya encaminada a la
reconfiguracion de un banca especializada con la promulgacién de una nueva Glass-Steagall Act.

En sintesis ambas visiones le dan un peso explicativo fundamental a la organizacion
institucional de los mercados financieros y sus fallos. En consonancia, las respectivas propuestas
son fieles a sus visiones pues tratan de solucionar lo que identifican como la causa fundamental
de las crisis. Pese a lo anterior, al contrastar los analisis sobre la viabilidad y posibles
implicaciones de adoptar una u otra propuesta podemos concluir que la propuesta de dealer de
ultima instancia es mas viable, pero menos conveniente; y viceversa, una nueva Glass-Steagall Act
€s mas conveniente pero menos viable.

La explicacién de las conclusiones sobre la diferencia en la viabilidad es relativamente
sencilla. Por su parte, la propuesta de implementar legalmente la funcion de dealer de ultima
instancia para un amplio conjunto de activos financieros como componente ineludible del
quehacer de la banca central es mucho mas viable por cuanto la creacién de mercado para
distintos activos financieros, predominantemente los activos respaldados por hipotecas, ya forma
parte del conjunto de herramientas de politica monetaria que utilizan la Fed y otros bancos
centrales en el mundo. De hecho, cabe recordar que una de las medidas que la Fed llevd a cabo
para hacer frente a la crisis por COVID-19, ademas de la disminucién de los tipos de interés, fue la
duplicacién de su hoja de balance mediante la compra de RMBS, alcanzando esta un valor
alrededor de los 9 billones de ddlares.

Por otro lado, el que se promulgue una legislacion que siga el espiritu de la Glass-Steagall
Act de 1933 y establezca de nueva cuenta un sistema bancario-financiero especializado,
propiamente regulado y limitado a operar en sus respectivas areas resulta casi imposible, en tanto
el poder econdmico y politico que concentran los grandes bancos universales es tal que les ha

permitido frenar cualquier intento que vaya en esta direccidon. Claro ejemplo de ello fue su
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capacidad de cambiar y relajar las medidas regulatorias de la Dodd-Frank Act de 2010, esto lo
lograron incluso cuando se vivia el peor momento de la crisis financiera —que se podria ver como
el mayor momento de debilidad de los grandes bancos universales. Posteriormente, el debate
sobre la regulacién financiera se fue enfriando, incluso muchas de las medidas implementadas en
la ley de 2010 fueron revertidas en 2018 por la administracion de Trump, argumentando que estas
eran demasiado restrictivas y favorables a los pequefios y medianos bancos. Empero, en 2023 la
quiebra del Silicon Valley Bank y otros bancos —la mayor quiebra desde 2008— reavivé este
debate.

En cuanto al otro componente de la conclusiodn, el porqué de la distincidn entre calificar a
una propuesta mas o menos conveniente radica en el reconocimiento de una diferencia
fundamental entre ambas. Mas alla de los argumentos econdmicos a favor o en contra de una u
otra, o de las diferencias tedricas que hay entre ambas, lo que las distingue es la forma particular
en la que cada visidon entiende la evolucion de la organizacién institucional de los mercados
financieros y su relacidon con las demas variables econdmicas, y por ende la manera en que esta
organizacion influyd en la inestabilidad que llevo a la crisis.

Para situar en perspectiva, la organizacién institucional de la industria financiera a la que
hago referencia y que de manera general podemos encontrar en ambos autores, obviando las
particularidades, es aquella caracterizada por la confluencia de grandes conglomerados
financieros —ya sea banca universal y banca sombra en el caso de Wilmarth o dealers en el caso
de Mehrling— que participan en los mercados monetario y de capitales ya sea bajo un marco
regulatorio y de supervisiéon muy limitado, o bien inexistente (banca sombra) y cuya integracion e
interrelacién con la economia ha llegado a tal punto que las fallas en esta organizacion
representan un riesgo sistémico.

En el caso de Mehrling, su visiéon de la evolucidn institucional de la industria financiera gira
en torno a la aceptacion de dicha organizacion como un resultado “organico” o “natural” del
capitalismo, que de no haber sido por la Gran Depresién, las Guerras Mundiales y el sistema que
se construy6 después, hubiese sido desde mucho antes la organizacidon “normal”. En este sentido,
el periodo de Bretton Woods fue un bache en el camino evolutivo. Desde mi punto de vista, son
dos las principales problematicas que encierra esta vision. En primer lugar, ignora que la
organizacion institucional actual fue resultado de un proceso histérico que surgidé a raiz de
decisiones politicas que gradualmente fueron cambiando el marco regulatorio en el que operaba

la industria financiera favoreciendo asi la innovacién en la industria; y no resultado de un proceso
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natural que tarde o temprano iba a suceder. Y en segundo lugar, ignora que este cambio a su vez
impulsé un cambio estructural de la economia que permitié a la industria financiera tener tasas de
crecimiento descomunales, desacompasadas con el resto de la economia que, aunadas a un
proceso de concentracién de la misma industria, les permitié adquirir un inmenso poder
econdmico y politico, que no hizo sino otorgar a la industria la posibilidad de profundizar el
proceso de cambio en la legislacion y favorecer sus intereses.

Al ignorar estas dos cuestiones pierde de vista la relaciéon hegemodnica que las variables
monetarias y financieras han adquirido por sobre las variables econédmicas y que tuvieron —y
siguen teniendo— un papel crucial en el incremento de la inestabilidad sistémicay, por ende, en la
posibilidad de las crisis. En otras palabras, el problema de esta visiéon es que no considera los
efectos que el dominio de las finanzas tienen en la economia y que han afectado negativamente el
crecimiento econdmico, el empleo, la distribucidon del ingreso, los conflictos sociales y la
estabilidad financiera y sistémica (Capraro et al., 2023)'%. De ahi se explica que su propuesta no
considere necesario hacer ningln cambio sustantivo en la regulacidon o en el sistema mismo y sélo
se aboque a proponer que la banca central deba sostener todo el mercado financiero, sin
reconocer la existencia de los problemas fundamentales entre la organizacion de la industria
financieray su relacién con la economiay las crisis.

Por el contrario, la vision de Wilmarth parte de una observacién y analisis historico mas
amplio que incorpora elementos sociales, politicos y econdmicos poniendo énfasis en los
cambios en la regulacion iniciados en los afios ochenta como el punto de partida que propici6 el
dominio de las finanzas y la hegemonia de estas para dictar las politicas del gobierno y controlar la
direccion de la economia y la sociedad, que en ultima instancia explican en gran medida el
incremento en el riesgo sistémico y la reaparicion de las crisis, como su progresivo aumento en
nimero e intensidad, en las ultimas décadas. El reconocimiento de lo anterior situado en
comparacion histdrica con el periodo anterior en el que practicamente no hubo crisis globales —el
periodo de Bretton Woods— y que se caracterizaba por otro tipo de organizacion institucional, lo
lleva a proponer un cambio fundamental, que él identifica con la reconfiguracion del sistema
bancario-financiero en uno especializado.

Dicho todo lo anterior, el que se concluya que la propuesta de Wilmarth sea mas

conveniente, econdémica, social y politicamente hablando, que aquella de Mehrling, estriba en el

108 M3s sobre los efectos del dominio de las finanzas sobre la economia se encuentra en Calice & Leonida, (2018);
Capraro et al. (2024, Capitulo 2); Hein (2015); Kéhler et al. (2018); Palma (2009); Panico et al. (2012, 2016); Panico & Pinto
(2018).
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hecho de considerar que busca enfrentar problemas estructurales que explican mucho de la
situacién en la que se encuentra la economia, politica y sociedad actuales. Esto resulta mas

109 concentracién/dominio*® e

evidente cuando consideramos que las tendencias de crecimiento
inestabilidad!!! de la industria financiera, y los problemas econémicos asociados a esté, asi como
el surgimiento de otros problemas'!?, se mantienen a mas de tres lustros de haber estallado la
crisis financiera de 2007. Y a estos, suman y siguen aumentando demas problemas como el
cambio climatico, la inestabilidad politica internacional y al interior de muchas naciones,
sanitarios, bélicos, etc., que al tener una industria con capacidad hegemadnica en nada contribuira
a la capacidad de solucionarlos, al contrario obstaculiza la posible accién y destino de recursos
hacia estas areas.

No obstante, también se reconoce que esta propuesta tiene mucho de perfectible y que
para robustecerla es necesario complementarla con estudios e investigaciones mas detalladas
sobre sus posibles implicaciones —positivas y negativas— econdmicas, politicas y sociales
situdndola en diferentes contextos, como podria ser para las economias avanzadas, las
economias emergentes y los paises de ingreso bajo, o bien identificando su relacion con otras
variables y fendmenos econdmicos, como podria ser su relacidon con distintas politicas
econdmicas o la inflacion. Para este propdsito, el marco tedérico clasico-keynesiano, en el que este
trabajo situa la propuesta, es un buen punto de partida para ello. Empero, esta es una tarea para

futuras investigaciones.

109 Un ejemplo de estos son las altas tasas de crecimiento de los derivados OTC. De acuerdo con un informe reciente de
la International Swaps and Derivatives Association el crecimiento del valor bruto de mercado del mercado de derivados
globales fue de 66.8% (ISDA, 2021). Por su parte Beck, Degryse y Kneer (2014) comparan para una muestra de 77 paises
las tasas de crecimiento del PIB y del sector financiero y encuentran que en todos los casos salvo uno (Camerun), la
ultima sobrepaso con creces a la primera, y en algunos paises la relacion entre estas fue de hasta 24 veces superior. Por
su parte, Hudson (2021) presenta estadisticas relevantes respecto al crecimiento de las ganancias del sector financiero
en comparacioén con el crecimiento del PIB, las cuales superan el crecimiento del PIB por hasta més de cuatro veces.

110 Un reporte reciente de la OCC da cuenta que para 2022 los cuatro mas grandes bancos de Estados Unidos
concentraban el 89% del mercado de derivados (2022). Otro ejemplo de la concentracién se encuentra en la reduccion
del grupo de los bancos universales que controlan los mercados financieros globales. En 2007 eran los Big Seventeen,
posterior a la crisis se volvieron los Big Thirteen (Wilmarth, 2020, pp. 195-197, 319-320), en 2023 con la quiebra de Credit
Suisse y su posterior absorcion por parte de UBS, este grupo se ha vuelto los Big Twelve.

111 Desde 2011 que se publica el informe del Financial Stability Board sobre las G-SIB, la estabilidad del sistema
financiero y econdémico global, si bien ha cambiado de instituciones, se sigue manteniendo alrededor de 29
instituciones. Resulta sorprendente que un grupo tan pequefio de instituciones entre una industria tan grande como la
financiera acapare tal importancia sistémica global.

112 Un problema nada comun, por no decir nunca visto, ha sido las recientes pérdidas asociadas a los cambios en los
tipos de interés y el tamafo de las hojas de balance de algunos bancos centrales, vgr. El Banco Nacional de Suiza perdi6
alrededor de 133 billones de ddlares en 2022 y 4 billones en 2023. Por su parte, la Reserva Federal perdié alrededor de
120.4 billones de ddlares, y segln estimaciones de la Fed de Nueva York no volvera a reportar ganancias sino hasta 2025
(Derby, 2023a, 2023b; Revill, 2024).
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A guisa de conclusion de este acapite —y del trabajo en general—, temiendo caer en un
cliché frecuentemente dicho en la ciencia econémica pero pocas veces efectuado, me parece util
recordar que el correcto andlisis de fendbmenos econdmicos tan grandes y complejos como es el
estudio de las crisis financieras requiere integrar aspectos que escapan de la esfera de lo que
comunmente asociamos como elementos puramente econdmicos. La economia es, en su
fundamento, economia politica, y por tanto, la interpretacién de la realidad econédmica no debe
dejar fuera los elementos politicos y sociales que dan forma a —y se retroalimentan de— la
dindmica econdémica. El contraste de las posturas realizado en este trabajo arroja luz sobre
algunos aspectos cruciales respecto a esto. Resalta la necesidad de observar la realidad desde
una perspectiva mas amplia, mas completa, entenderla en su sentido histdrico, politico y social 'y
no soélo economicista. Para ello, resulta imperativo sacudirnos del eclecticismo y la no menos
danina influencia ideolégica que han impedido impulsar una profunda reflexién sobre los
fundamentos tedricos de la disciplina, tal que vaya encaminada a cambiarlos.

En este proceso lo que habria de buscarse es cambiar la vision tedrica para que esta esté
en consonancia con la realidad, y no al revés, que la realidad se amolde a las estructuras tedricas.
Pero sobre todo, no debemos olvidar que “las ideas de los economistas y los fildsofos politicos,
tanto cuando son correctas como cuando estan equivocadas, son mas poderosas de lo que
comunmente se cree” (Keynes, 2003, p. 308). En este sentido en el quehacer de la investigacion
econdmica, como es el caso de las crisis en este trabajo, y en las interpretaciones y soluciones
que de él emanen, nunca se debe perder de vista el caracter histérico, politico y social de la
economia. En dicha labor siempre habria de estar presente la pregunta ;qué clase de sistema

queremos?
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