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Introduccion

La Crisis Financiera Global de 2008 (CFG) fue un evento de proporciones historicas
que sacudié al mundo entero. Su impacto sobre la actividad econdmica y el sistema
financiero sirvi6 como un recordatorio contundente de la importancia de las
autoridades economicas en la restauracion y mantenimiento de la estabilidad

econdmica y financiera en momentos de crisis.

En este contexto, los bancos centrales, instituciones encargas de dirigir la politica
monetaria de una economia, emergieron como protagonistas en este singular
evento, desempefando un rol indispensable en la gestion y mitigacion de la crisis a
través de la implementacion de un conjunto de medidas sin precedentes. En
particular, su papel como prestamistas de ultima instancia (lender of last resort,
LOLR) se convirtié en un tema central de discusion en la comunidad académica y

entre las propias instituciones de politica monetaria.

La funcién de LOLR, esencialmente, se refiere a la capacidad de los bancos
centrales para proveer de asistencia financiera a bancos comerciales u otras
instituciones financieras con problemas de liquidez especialmente en momentos de
crisis, actuando como un respaldo financiero de ultima instancia cuando el acceso

a financiamiento en los mercados se vuelve dificil o imposible (Springer, 2019).

En el periodo que abarcé desde inicios de 2007 hasta finales de 2010, los
principales bancos centrales del mundo—el Sistema de la Reserva Federal de los
Estados Unidos (Fed), el Banco de Inglaterra (Bank of England, BoE), el Banco
Central Europeo (European Central Bank, ECB), entre otros—, desembolsaron mas
de 4 trillones de ddlares para sostener el fragil sistema financiero internacional de
un inminente colapso (Domanski, et al, 2014, pp. 44). Este monto fue canalizado
tanto a bancos comerciales como a instituciones no bancarias, a instituciones
individuales como al mercado en su conjunto, en moneda doméstica y en moneda
foranea. Ello reflejo las prioridades de las autoridades econdmicas de preservar la

estabilidad financiera por encima de otros compromisos.
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Ante el escenario anteriormente descrito, surgen diversas interrogantes que
requieren un analisis detenido.  Han desempefado siempre los bancos centrales
el papel de LOLR? ; Qué motivaciones llevan a los bancos centrales a actuar como
LOLR en momentos de crisis financiera? ¢ Cual fue el punto de partida de esta
intervencién y como ha evolucionado a lo largo del tiempo? ¢ Los bancos centrales
responden de manera uniforme ante diferentes tipos de crisis o contextos
economicos? ¢ Como influyen el marco historico y regulatorio en la definicion y el
ejercicio de esta funcidn? ; En qué aspectos se diferenciaron las intervenciones de
los bancos centrales como LOLR durante la CFG en comparacion con periodos
anteriores de crisis financieras? ¢ Cuales son los conocimientos adquiridos de casos
previos que podrian ser aplicables en la situacion actual? Estas preguntas invitan a
profundizar en el entendimiento del rol de los bancos centrales en momentos criticos

para promover la estabilidad financiera.

Las interrogantes planteadas anteriormente han motivado este proyecto de
investigacion, el cual tiene como objetivo analizar la adopcion y evolucion historica
de la funcién de los bancos centrales como LOLR durante episodios de crisis, desde
su génesis y discusion conceptual en el siglo XIX hasta su implementacién en
diferentes experiencias destacadas.

a) Desentranar la historia traslapada entre la funcion de LOLR, el génesis de las
instituciones de banca central en su transicion de bancos de emision a bancos
centrales, y su interés por fomentar la estabilidad financiera.

b) Analizar las aportaciones en la literatura econdmica del siglo XIX sobre la
participacion del BoE como LOLR en el siglo XIX, estudiando con escrutinio no
solo la obra de Walter Bagehot (1873), sino también las de Baring (1797) y
Thornton (1802), y explorando el debate entre la Banking School y la Currency
School (1844-1866).

c) Analizar el marco legislativo que condujo a la fundacion de la Fed y sus
implicaciones sobre las estrategias adoptadas como LOLR durante las crisis
sucesivas ocurridas en la década de 1930, que contribuyeron en el desarrollo de

la funcion.
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d) Examinar las intervenciones llevadas a cabo por la Fed, el BoE y el ECB en su
papel como proveedores de liquidez durante la CFG, con el fin de evaluar si la
funcion de LOLR ha trasmutado hacia una version moderna y, en caso

afirmativo, identificar sus caracteristicas distintivas.

Como se detalla en los objetivos de la presente investigacion, se estudian las
intervenciones en calidad de LOLR llevadas a cabo por un grupo selecto de bancos
centrales. Se selecciona al BoE debido a su importancia en la conceptualizacion de
la funcion en el siglo XIX, y también por su continua influencia como una autoridad
reconocida a nivel internacional. Asimismo, se incluye a la Fed, no solo porque su
fundacion esta estrechamente relacionada con la funcion de LOLR, sino también
porque hoy en dia se ha convertido en el molde y referente para otros bancos
centrales, asi como por la relevancia global de la moneda que respalda. Por ultimo,
se examinan las intervenciones del ECB dada su condicibn como institucion
supranacional relativamente reciente, encargada de la conduccion de la politica
monetaria de un cumulo de paises, y por la relevancia de la moneda comun que

gestiona.

Para alcanzar los objetivos establecidos, la investigacion adopta un enfoque
historico e institucional. Por un lado, se busca comprender la funcion de LOLR de
los bancos centrales en diferentes contextos temporales, identificando las
particularidades de cada época y como estas moldean e influyen su desarrollo. Al
mismo tiempo, se examina considerando el marco legislativo y regulatorio que rige
a las autoridades monetarias y a las instituciones financieras que participan en el
sistema financiero. La combinacién de estos enfoques permite una comprension
integral de la evolucion de la funcién de LOLR, destacando la interaccion entre el

contexto historico y las estructuras institucionales.

La metodologia que se sigue para este analisis consiste en la revisibn documental
de fuentes primarias, que incluyen comunicados, publicaciones y reportes oficiales
de los bancos centrales bajo estudio, asi como las obras originales de los primeros
pensadores que escribieron al respecto. A su vez, se consultan fuentes secundarias,

como estudios e investigaciones de expertos en economia, historia econémica y
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crisis financieras. Ademas, se utilizan datos estadisticos historicos vy
contemporaneos que proporcionan una cuantificacion de la respuesta de las

autoridades monetarias.

Este estudio se suma a la literatura econdmica sobre la evolucion historica de los
bancos centrales, al considerar aspectos fundamentales de su desarrollo. En primer
lugar, se consideran los origenes y las primeras funciones de las autoridades
monetarias, aspecto profundizado por Capie et al. (1993). Ademas, se destaca el
creciente papel de los bancos centrales en la actividad economica y el sistema
financiero, como lo sefiala Bordo (2007). A su vez, se examina la capacidad de
adaptacion y respuesta a los cambios en el entorno econémico, como argumenta
Ugolini (2017). Por ultimo, se analiza su transformacion hacia la banca central
moderna, fundamentada en el uso de la politica monetaria para la estabilidad, como
sugiere Herger (2019). Si bien se recuperan dichos aspectos, esta tesis se
concentra en la evolucidn del papel de los bancos centrales como LOLR,
especificamente en momentos de crisis que impulsaron transformaciones en el

entendimiento y caracterizacion de la funcion.

Este estudio se distingue de otros trabajos sobre las primeras aportaciones de la
funcién de LOLR, como los trabajos de Humphrey (1975, 1984, 1989), que se
centran en la experiencia del banco central de Inglaterra en el siglo XIX. El presente
trabajo considera diversos aspectos que han moldeado el desarrollo de los origenes
de la funcion: el perfil de los intelectuales que influyen en la perspectiva de sus
escritos, la identificacion de las crisis financieras enfrentadas por la institucién, asi
como las caracteristicas del contexto histérico, las estructuras institucionales y el

marco regulatorio vigente.

Ademas, este trabajo se adentra en las lecciones aprendidas durante dos crisis que
marcaron un punto de inflexion en la historia de la economia global: la Gran
Depresion y la CFG. A diferencia de la literatura que menciona diferentes factores
explicativos del limitado desempefio de la Fed como LOLR durante la década de
1930 (Friedman y Schwartz, 1963; Eichengreen, 1992; Temin, 1989; Richardson,
2013), este trabajo le da un peso importante al rol de la regulacién financiera, en
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tanto al disefio institucional de las autoridades y la organizacién y giro de negocio
de los actores que participan en el sistema financiero. Por ultimo, si bien se ha
derramado mucha tinta digital en cuanto a las intervenciones de los bancos
centrales durante la CFG (Dobler, et al., 2016; Domanski, 2014; Hauser, 2014;
Oganesyan, 2013; Tucker, 2011, 2014), este trabajo ofrece una recapitulacion de la
respuesta sin precedentes de la Fed, el BoE y el ECB, que permite identificar
practicas conocidas, cambios e innovaciones en las medidas de provision de
liquidez para llegar hacia una conceptualizacion de la version moderna de la funcidn
de LOLR.

En resumen, este proyecto contribuye a la literatura al trazar un hilo conductor de la
evolucion de la funcion de LOLR, desde sus origenes hasta la funcion de LOLR
moderna, destacando que la relacion entre el banco central y el sistema financiero
esta estrechamente ligada a la estructura del marco regulatorio. En particular, la
funcién de LOLR es el resultado del interés de las autoridades por implementar
medidas, especificamente de provision de liquidez, para garantizar la estabilidad

econdmica y financiera de una economia a través del tiempo.

La tesis se estructura en cuatro capitulos, los primeros dos se enfocan en aspectos
tedricos-conceptuales, mientras que el ultimo par aborda la implementacion del

concepto en la construccion y funcionamiento de las instituciones de banca central.

El primer capitulo presenta algunos elementos preliminares entorno a la funcién
de LOLR, dilucidando la relacién que guarda esta responsabilidad publica y su
evolucion a lo largo del tiempo con la definicion y revisiones historiograficas de los
origenes de los bancos centrales y, ademas, con el interés de las autoridades en
fomentar la estabilidad financiera. Este capitulo proporciona las bases conceptuales
necesarias para comprender aspectos que se abordan en los siguientes.

En el segundo capitulo, se realiza una revision del algido debate que se desarrollo
durante el siglo XIX en torno a la intervencion del BoE como proveedor de liquidez
de emergencia en el sistema bancario inglés de la época. Se analizan las

aportaciones de Francis Baring (1797), Henry Thornton (1802) y Walter Bagehot
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(1873), asi como las discusiones entre la Banking School y la Currency School, lo
que permite identificar los elementos adicionales presentes en la literatura que

superan la referencia llana a la regla de Bagehot.

En el tercer capitulo, se examinan los antecedentes historicos del establecimiento
de la Fed y el marco legislativo que le otorgd su existencia. Se analiza cdmo este
influyé en la capacidad de respuesta de la Fed como LOLR durante la Gran
Depresion, enfatizando en el actuar y la organizacion institucional de los Bancos de
la Reserva de cada distrito. Se destacan los aprendizajes derivados de esta
experiencia, asi como los cambios en materia regulatoria implementados tanto en

el sistema financiero como en la propia institucion tras este episodio.

En el cuarto capitulo se enfoca en la CFG y su impacto en la consolidacion de un
LOLR moderno. Se estudian los origenes de la crisis como resultado de los cambios
en el marco regulatorio del sistema financiero y la proliferacion de un modelo de
negocios basado en activos riesgosos. Se examinan las medidas convencionales y
novedosas adoptadas por los bancos centrales seleccionados como LOLR. En
particular, se analizan aquellas medidas extraordinarias de provisién de liquidez,
gue abarcan desde la creacion de facilidades hasta la compra masiva de activos, la
intermediaciéon en mercados desordenados y la provision de liquidez en moneda
extranjera a otros bancos centrales. Lo anterior permite realizar un analisis

comparativo que delinea las caracteristicas del LOLR moderno.

Finalmente, se presentan las conclusiones generales de este proyecto de
investigacion donde se resumen los hallazgos de cada capitulo, presentan
reflexiones sobre las transformaciones y futuras perspectivas de la funcidn
analizada, y se proponen algunas sugerencias para investigaciones futuras que

surgieron a partir de este estudio.
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Capitulo 1. Elementos preliminares

La funcion de prestamista de dultima instancia (LOLR) es desempefada
generalmente por los bancos centrales para proporcionar liquidez de emergencia a
bancos o instituciones financieras que estan experimentando una escasez temporal
de fondos. En situaciones de estrés o incertidumbre, cuando estas instituciones
enfrenten dificultades para obtener financiamiento en el mercado interbancario, el
banco central se convierte en su ultima opcién. Al proporcionar liquidez, puede
prevenir el colapso de instituciones solventes, pero temporalmente iliquidas, y evitar
la propagacion de sus problemas al resto del sistema financiero (Diccionario de
Economia de Oxford, 2009).

La atencién de las autoridades econdmicas y politicas en el fomento de la
estabilidad financiera, a diferencia de la estabilidad de precios, es un tema que se
remonta al inicio de la formacion de los bancos centrales (Sayers ,1976; Capie et
al., 1994; Ugolini, 2017). Sus raices historicas revelan que la presencia de panicos,
corridas y crisis bancarias!, con importantes repercusiones en la dinamica

econdmica, los llevo a asumir la responsabilidad publica de LOLR.

En el presente capitulo se examina como la funcion de LOLR se relaciona con el
origen y evolucién historica de los bancos centrales como instituciones y el interés
de las autoridades por fomentar la estabilidad financiera. En consecuencia, el
objetivo de este texto radica en desentraiar y analizar la relacién que vincula estos
tres elementos durante momentos de crisis con el fin de presentar las bases
necesarias para comprender algunos elementos que se abordan en los capitulos

siguientes.

' Los tres conceptos se relacionan al entenderse como un proceso escalonado. La intensificacion de
un panico bancario, es decir, la percepcién generalizada de la incapacidad de un banco o varios para
devolver los depdsitos a sus clientes puede desencadenar una corrida bancaria. Esta ultima se
manifiesta cuando los depositantes retiran sus fondos de forma masiva, coordinada y en poco tiempo
del banco. La combinacién de ambos, que afecta a todo el sistema bancario, da lugar a una crisis

bancaria que pone en riesgo la estabilidad financiera.

16



El primer capitulo se divide en las siguientes secciones: En la primera seccion se
define la funcion de LOLR y se describe como esta responsabilidad ha evolucionado
conforme el paso del tiempo y las circunstancias a las que se enfrenta la economia.
La seccion dos examina el debate en torno a la definicidon e historia de los bancos
centrales y su relacion con esta funcion, presentando una discusion historiografica.
La tercera seccion aborda el surgimiento del interés publico de garantizar la

estabilidad financiera y establece su conexion con la ejecucion de esta funcion.

1. El prestamista de ultima instancia
En ocasiones los bancos comerciales se enfrentan con problemas de liquidez, es
decir, no cuentan con el suficiente efectivo para hacer frente a las necesidades de
sus clientes, por lo que pueden verse obligados a detener sus actividades
fundamentales, como la concesidén de préstamos. Si estas dificultades no son
manejadas correctamente, se pueden desencadenar una serie de problemas
econdmicos para las personas, empresas y otros bancos que dependen de su buen
funcionamiento, sobre todo si mantienen transacciones financieras entre ellas. La
quiebra de una institucion crediticia puede provocar un efecto domind, con el
potencial riesgo de concluir en una crisis sistémica, es decir, aquella que termina

por afectar a todo el sistema financiero y a la economia en general.

Cuando una institucion de crédito se encuentra en una situacion de emergencia y
toca la puerta del banco central para solicitar urgentemente fondos, este interviene
con su funcién de LOLR, al proveer de liquidez de emergencia para mesurar los
costos economicos y sociales que puede acarrear la propagacion de los problemas
de una empresa financiera hacia el resto del sistema. Esta funcién tiene como
objetivo que las instituciones financieras solventes, pero temporalmente iliquidas
obtengan los fondos necesarios para hacer frente la presién derivada de retiros
masivos y, con ello, contribuir en preservar la estabilidad del sistema financiero. Este
término se utiliza porque en tiempos de crisis, cuando los mecanismos normales de
mercado no funcionan adecuadamente, la financiacion del banco central es la Unica
y la ultima opcion a la que se puede acceder para saciar el aumento anormal de la

demanda por liquidez (Capraro, et al. 2019, pp.28; Freixas, et al. 1999).
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La funcion de LOLR no sigue una receta preestablecida, sino que va adaptandose,
dependiendo de las caracteristicas inherentes de la crisis en cuestion y el contexto
particular en el que se suscite. Para entender cdmo ha evolucionado esta funcién,
es necesario considerar factores historicos, tales como el régimen monetario
vigente, el desarrollo y los acuerdos de la organizacion institucional, el grado de
integracion financiera internacional, junto con factores especificos como las
entidades crediticias involucradas, el tamafo de las mismas, el origen y alcance de
la crisis financiera, las medidas implementadas por el banco central
correspondiente, entre otros. De tal forma que, el estudio de la funcién de
prestamista exige un marco de referencia histérico que atienda el entorno en el que

se va desarrollando esta.

Durante el siglo XIX, la aproximacion clasica de la funcion estaba intrinsecamente
vinculada con el sistema monetario internacional del patrén oro. Bajo este sistema,
las instituciones bancarias estaban obligadas a redimir en oro los depdsitos
correspondientes de sus clientes cuando asi lo solicitaban. Por esta razén, ante
corridas bancarias, el LOLR debia de mantener amplias reservas de oro para saciar
la demanda de liquidez.

Al hablar de la funcién de LOLR en este siglo, el Banco de Inglaterra (Bank of
England, BoE) se posiciona como un referente en la historia econémica. El analisis
de su rol durante las crisis de 1793 y 1797 fue realizado por Henry Thornton en
1802, mientras que las de 1847, 1857 y 1866 fueron motivo de inspiracion para los
estudios de Walter Bagehot en 1873. Ambos estudiosos resaltaron como el BoE, al
ser creado como un banco privado, se enfrentd en distintas ocasiones a la disyuntiva
entre adoptar la responsabilidad publica de procurar la estabilidad del sistema
bancario e intervenir en el mismo, o bien, seguir la logica de maximizacion de

beneficios tipica de una entidad privada (Humphrey & Keleher, 1984, pp. 282-283).

Thornton y Bagehot notaron que la intervencion del BoE dependia segun si el panico
se originaba por factores internos o externos. En el caso de los primeros, la
autoridad monetaria proporcionaba efectivo o préstamos de emergencia al mercado
en su conjunto para reducir la incertidumbre y saciar la demanda de liquidez. No

18



obstante, esto en ocasiones planteaba un problema para el BoE, ya que
comprometia su acervo de oro y su capacidad para cumplir sus propias
obligaciones. Por otro lado, si se enfrentaba con factores externos, como un déficit
comercial lo suficientemente amplio como para poner en riesgo sus reservas, la
estrategia del BoE priorizaba proteger dichas reservas para garantizar la
convertibilidad. Para lograrlo, reducia la cantidad de préstamos, lo que limitaba la
cantidad de dinero disponible y, con ello, elevaba las tasas de interés para atraer el
flujo de oro hacia el pais (Humphrey, 1999, pp. 291).

Asi, el papel de LOLR en el contexto del patrén oro estaba estrechamente ligado a
la disponibilidad y manejo de las reservas de oro. Ello obligaba al BoE a ponderar
cuidadosamente entre proteger sus reservas y/o evitar los efectos negativos de las
corridas bancarias sobre la estabilidad del sistema. Con el transcurso del tiempo vy,
sobre todo, después de la publicacion de Bagehot (1873), el BoE adopto la
responsabilidad publica de LOLR sin objeciones.

En el siglo XX, una de las peores crisis econdmicas en la historia se originé en
Estados Unidos, extendiéndose con rapidez a muchos otros paises. Partiendo de
un contexto caracterizado por el optimismo econdmico y un auge en la produccion
industrial, algunos factores como la sobreproduccion, los altos niveles de
endeudamiento, la falta de regulacidn y la creciente especulacion en el mercado de
valores, dieron lugar a la Gran Depresion (Bernanke, 1983, pp. 263-267).

Al abordar esta crisis, el banco central de referencia para estudiar en su papel de
LOLR es el Sistema de la Reserva Federal (Fed), que tenia un poco mas de 15 afios
en operacion y fue creado para dotar de estabilidad financiera al pais. Inicialmente,
la Fed tomd una actitud pasiva ante la situacion; sin embargo, tras unos cuantos

meses implementd una serie de medidas? para proporcionar liquidez, mitigar los

2 A pesar de las medidas adoptadas, hay una extensa literatura econémica que argumenta que estas
no fueron suficientemente rapidas ni agresivas para contrarrestar los desastrosos efectos de los
distintos choques de la década (Bernanke, 1983; Bordo, 2007, 2011; Eichengreen, 1992; Friedman
& Schwartz, 1963; Meltzer, 2003; Temin, 1989; Wheelock, 1991).
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efectos de la crisis en la actividad economica y estabilizar el sistema financiero.
Estas incluyeron el aumento de préstamos de corto plazo a las instituciones
bancarias a través de la ventanilla de descuento; la implementacion de operaciones
de mercado abierto, las cuales consisten en la compra de valores en el mercado
secundario con el objetivo de aumentar la cantidad de dinero en circulacidén, mesurar
la caida de precios de las acciones e influir en las tasas de interés; y, la reduccion
de la tasa de descuento, es decir, aquella a la cual los bancos obtienen préstamos
directamente de la Fed (Wheelock, 1998, pp. 130-131; Richardson & Troost, 2009,
pp. 6-10).

Este episodio dejo en claro que la disposicion a intervenir de manera oportuna y
coordinada por parte del banco central, aunado a una clara definicion de medidas
de provisidon de liquidez, contribuye a evitar que las crisis se agraven. Ademas,
evidencio la necesidad de establecer un marco regulatorio fuerte al sistema bancario
y una red de seguridad financiera, al mismo tiempo que mejor¢ la capacidad de los
distintos miembros de la Fed para responder ante crisis financieras, transformando
el rol de LOLR del banco central. Como resultado de lo anterior, se dio una ausencia
de crisis bancarias de los afos treinta hasta mediados de los setenta en el mundo
desarrollado (Bordo, 2007, pp. 3).

A partir de los 70s, tras algunas décadas en las que la discusidn sobre el rol del
prestamista parecia haber desaparecido, un cumulo de desafios econdmicos y
cambios significativos en la economia mundial reavivaron la incidencia de crisis
bancarias y financieras (Laeven & Valencia, 2018, pp. 9-10). Entre ellos se incluyen
el abandono de Bretton Woods, los choques petroleros, la transicion de un tipo de
cambio fijo a uno flexible, el experimento monetarista, la desaceleracion economica
mundial aunado al aumento de la inflacion y de las tasas de interés nominales, los
problemas de deuda soberana, aceleracién de la innovacion financiera para eludir

la regulacion vigente, etc.

Cuando la inestabilidad resurgio, se presentaron algunos casos reveladores sobre
los retos que podria implicar la funcion de LOLR. Los rescates de Franklin National

en 1974 y Continental lllinois en 1984, por ejemplo, mostraron cémo algunas
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instituciones con una amplia participacion en mercados especificos suelen
condicionar el funcionamiento adecuado de los mismos, planteando no solo el
problema de instituciones “demasiado grandes para quebrar” sino también la
preocupacion por el riesgo moral. Por otro lado, la quiebra de la ferroviaria Penn
Central en 1971 llevé a las autoridades a considerar a empresas fuera del sistema
bancario como una medida para prevenir la inestabilidad financiera y su impacto
negativo sobre la economia. Ademas, el estallido de la crisis de la deuda en América
Latina en la década de 1980 evidencio los riesgos asociados con la exposicion
internacional de los bancos (Baxter & Sommer, 1999, pp. 214-217).

Aunque estos escenarios generaron una mayor conciencia sobre la importancia de
establecer directrices internacionales y grupos de trabajo para la supervision
bancaria, lo que sentd las bases para el desarrollo de los Acuerdos de Basilea | en
1988, y posteriormente, Basilea Il en 20043, también se inici6 un proceso de
desregulacion del sistema financiero a nivel internacional que promovid la
diversificacidon de actividades y la toma excesiva de riesgos por parte de las

instituciones financieras.

En el siglo XXI, como resultado de lo anterior, se gestd la Crisis Financiera Global
(CFG), una crisis solo equiparable con la Gran Depresion en sus efectos sobre la
actividad economica. Ello dejo en claro que las medidas de regulacion existentes no
eran suficientes para prevenir una crisis sistémica de tal magnitud. Los bancos
centrales rescataron las lecciones de experiencias pasadas para afrontar las
consecuencias de esta crisis. A diferencia de episodios anteriores, su intensa y
rapida expansion ameritd una provision de liquidez sin precedentes, de tal forma
que el apoyo fue dirigido no solo a las instituciones bancarias, sino también a las

instituciones no bancarias, tanto en moneda local como extranjera, y no solo a

3 Se trata de un conjunto de recomendaciones propuestas por el Comité de Basilea del Banco de
Pagos Internacionales (BIS). Representan un marco regulatorio de alcance internacional para la
gestion de riesgo y la adecuacién del capital en el sector bancario. El propésito de los Acuerdos es
fortalecer la estabilidad financiera global al establecer estandares minimos de capital para cubrir los

riesgos a los que se esta expuesto (BIS, s.f.; Goodhart, 2011).
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instituciones individuales, sino que también al mercado en su conjunto (Domanski,
et al., 2014, pp. 44). Una vez agotadas las medidas de provision de liquidez
convencionales, y partiendo de un contexto en el cual el margen de maniobra se
veia limitado ante la cercania al limite inferior cero de la tasa de referencia, los
bancos centrales se vieron obligados a emprender medidas de provision de liquidez
a un ritmo y escala extraordinaria (Hauser, 2014, pp. 91). Las instituciones
innovaron con la introduccién de medidas no convencionales, como la creacion de
facilidades de provision de liquidez, la compra de activos en gran escala, la
intermediacién en mercados especificos para reactivarlos y el intercambio de divisas
a nivel internacional (Buiter & Sibert, 2007; Grad, et al., 2011; Hauser, 2014, 2021;
Mehrling, 2011, 2014; Tucker, 2009, 2014).

La CFG le record6 a la comunidad académica y a los hacedores de politica
economica* la importancia de la funcién de LOLR para restaurar la estabilidad del
sistema financiero y minimizar sus consecuencias sobre la economia real. Ademas,
generd cambios en el marco legislativo del sistema financiero para fortalecer la

regulacion, supervision y gestion de riesgos en el sector bancario.

En resumen, esta seccion muestra que los factores histéricos, junto con las
caracteristicas idiosincraticas de las crisis, definen la forma en la que opera, el
alcance y como evoluciona la funcion de LOLR a lo largo del tiempo. Pese a sus
modificaciones, el objetivo ultimo de esta recae en servir como una fuente de
financiamiento adicional de emergencia para que las instituciones aborden sus
problemas de liquidez, evitar contagios sistémicos, promover la estabilidad del
sistema financiero y, finalmente, contribuir a mejorar el bienestar econémico de las

personas.

4 Paul Tucker (2014), entonces subgobernador del BoE para la estabilidad financiera, sefialé que la
literatura de bancos centrales habia descuidado el estudio de esta funcién en favor de las bondades

de la independencia y modelos de politica monetaria sofisticados.
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1. Origenes de los bancos centrales y su relaciéon con la funcion
Pese a la relevancia de los bancos centrales como responsables de la politica
monetaria, la literatura econdmica parece carecer de un consenso en torno a su
definicion. Algunos historiadores econdémicos han mencionado que la tarea de
definir qué es un banco central puede resultar compleja y, en cierta forma, se le

reconoce simplemente al observarlo®.

Si se retrocede en el tiempo hasta los primeros usos del término "banca central”, la
evidencia linguistica indica que este par de palabras empez6 a utilizarse a principios
del siglo XIX para hacer referencia a la sede principal de cualquier banco que
contaba con varias sucursales (Ugolini, 2017, pp. 9). Una definicion estrecha
describe a un banco central como aquel que, al recibir depdsitos de otros bancos y
liquidar pagos interbancarios, es decir, al fungir como nudo y depositario de una
extensa red de bancos, se convierte en el banco de otros bancos, en un banco
central. En la actualidad, un banco central es aquella autoridad monetaria que utiliza
instrumentos de politica monetaria, como operaciones de mercado abierto,
préstamos en la ventanilla de descuento, ajustes en los requisitos de reservas y
cambios en la tasa de referencia, para incidir en el comportamiento del sistema
econdmico y financiero a través de variables clave como la oferta monetaria, el
crédito, las tasas de interés, la inflacion, el empleo y la actividad econdmica,
buscando alcanzar los objetivos de estabilidad de precios, del sistema financiero y
del ciclo econémico (Bordo, 2007, pp. 1).

La literatura que examina los inicios y la evolucién de la banca central tampoco es
homogénea en cuanto a la época en la que nacieron, sin embargo, se destaca de
manera general la relevancia del rol de LOLR como una funcion inicial de estas

instituciones, lo que refleja su gran relevancia histérica.

5 Se hace alusion a la famosa frase de Capie y sus coautores (1994, pp. 5) “Definir qué es la banca

central es problematico. En cierta forma, lo reconocemos cuando lo vemos.”
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Un ejemplo del punto anterior se encuentra en los trabajos de dos referentes en el
tema, Richard Sayers (1976) y Forest Capie et al. (1994), quienes presentan
posiciones distintas sobre el surgimiento de estas instituciones, pero coinciden en
el peso que se le da a la funcion de LOLR. EIl primero, al estudiar la historia
monetaria del BoE, argumenta que los bancos de emisién pasan por un proceso
evolutivo hasta convertirse en bancos centrales, considerando los canales de
creacion y destruccion de la base monetaria. Durante el siglo XIX, el BoE paso6 de
solo financiar a las instituciones de crédito para cubrir los requisitos de reservas
legales o las necesidades de sus clientes, a intervenir de manera recurrente en el
sistema de pagos como LOLR para evitar que las dificultades de una entidad para
hacer frente a sus pagos se propagaran a otras instituciones, generando una crisis
de confianza con implicaciones negativas para la economia (Capraro, et al. 2019,
pp. 311). Posteriormente, si bien el financiamiento al sector publico a través de la
emision de Treasury bills comenzo6 en 1877, este dejo de ser una actividad limitada
e irregular después de la Primera Guerra Mundial, cuando el déficit publico aumento
en dimension y la financiacion del gobierno se convirtio en la fuente principal de
emisibn monetaria. A partir de entonces, las negociaciones de los bonos
gubernamentales se volvieron mas frecuentes, presionando el proceso de
determinacién de tasas de interés a corto plazo. Asi, conforme el sistema crediticio
y financiero iba evolucionando, los bancos centrales se fueron adaptando para
garantizar cierto nivel de estabilidad del sistema. Por ultimo, el papel del BoE en
torno a la proteccidén de las reservas internacionales estaba cubierto, pues para
antes del siglo XX habia dominado la manipulacion de la tasa de interés para atraer

flujos internacionales de capital y promover el buen funcionamiento del patron oro.

Por otro lado, Forest Capie en colaboracién de historiadores como Charles
Goodhart, Stanley Fischer y Norbert Schnadt en su obra cumbre The Development
of Central Banks (1994) identifican que las primeras instituciones monetarias
establecidas en Europa se fundaron como bancos comerciales especiales,
refiriéendose a los privilegios emitidos por parte del gobierno tales como la
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autorizacion de fungir como instituciones bancarias®, actividades monopolisticas
como la emision de circulante, y eran el banco principal de la corona. De estos
sobresalen los primeros tres en ser fundados: el Sverige Riskbank o Banco de
Suecia (1688), el BoE (1694) y el Banco de Francia (1800). Posteriormente,
argumentan que la transicion de bancos de emision a bancos centrales sucede con
la adopcion de responsabilidades que sobrepasaban sus intereses comerciales,

como la funcién de LOLR.

Asi, los autores identificaron las instituciones que figuraban antes del siglo XX
utilizando una definicién de banco central basado en las funciones de monopolio de
emisién y de LOLR. En el Cuadro 1.1 es posible observar que a inicios del siglo XIX
habia un conjunto de instituciones a cargo de la emisién, sin embargo, ninguna era
un banco central. En términos de Capie et al. (1994, pp. 5) el caracter de banco
central solo se alcanza una vez que la institucion adopta también la funcion de
LOLR. En ese sentido, el BoE, por ejemplo, tard6 176 afios en convertirse en un
banco central, mientras que el Banco Nacional de Bélgica, al adoptar esta funciéon

desde su fundacién, nace como uno.

Cuadro 1.1. Instituciones de banca central antes del siglo XX

Prestamista de

L Aiio de Monopolio e .
Institucién de banca central* .. L ultima instancia
creacion de emision
(década)
Banco de Suecia 1688 1897 1890
Banco de Inglaterra 1694 1844 1870
Banco de Francia 1800 1848 1880
Banco de Finlandia 1811 1886 1890
Banco de Holanda 1814 1863 1870

8 Por ejemplo, a partir de la fundacion del Riksbank en Suecia pasaron mas de 150 afios sin una
autorizacion para la creacion de otro banco. En los casos de Finlandia y Dinamarca pasaron algunas
décadas. En Inglaterra, dada la legislacién que lo impedia, trascurrieron 132 afnos hasta la creacion

de otro banco por acciones (Grossman, 2006).
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Banco Nacional de Austria 1816 1816 1870

Banco de Noruega 1816 1818 1890
Banco de Dinamarca 1818 1818 1880
Banco de Portugal 1846 1888 1870
Banco Nacional de Bélgica 1850 1850 1850
Banco de Espana 1874 1874 1910
Banco de Alemania o Reichsbank 1876 1876 1880
Banco de Japdn 1882 1883 1880
Banco de ltalia 1893 1926 1880

Fuente: Recuperado de The development of central banking (Capie et al., 1994, pp. 6).
*Nota: Se excluyen las instituciones de las Antillas Holandesas (1828), Indonesia (1828), Bulgaria
(1879), Romania (1880) y Serbia (1883).

En un inicio, estas instituciones se encontraban dubitativas de intervenir en el
mercado cuando una crisis financiera o corrida bancaria se avecinaba.
Constantemente debian decidir entre extender apoyo de emergencia a otros bancos
o adherirse a sus reservas y dejarlos colapsar. Los multiples episodios de crisis que
agitaron a la Inglaterra del siglo XIX impulsaron la publicacién de la obra de Walter
Bagehot, después de 1873 el BoE aceptd su responsabilidad publica de preservar
el buen funcionamiento del sistema bancario en su conjunto, anteponiendo el
devenir econdmico del pais sobre su propia rentabilidad privada. Los operadores
financieros pronto aprendieron que esta institucion intervendria de forma oportuna
y sin retraso. El eco mediatico influy6 en el debate publico para que los bancos de
emision de otros paises también aceptaran gradualmente su papel. Asi, a partir de
1900 la funcidn finalmente se consolid6 como una caracteristica inherente de la

banca central para procurar la estabilidad del sistema (Capie et al., 1994, pp. 6).

A partir del debate entre historiadores expuesto en esta seccion se puede inferir
que, para estudiar y comprender a las instituciones de banca central y su papel en
la promocion de la estabilidad financiera, la funcién de LOLR resulta clave.
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2. Lafunciény su relacién con la estabilidad financiera
La estabilidad financiera es un tema de interés publico ya que cualquier disrupcion
en su funcionamiento puede tener efectos adversos para la economia y para el
bienestar de la sociedad. La importancia que se le atribuye a la estabilidad se
remonta a los debates sobre la adquisicion de responsabilidades publicas por parte
de los bancos de emisidn y, por ende, a la funcién de LOLR. La recurrencia de crisis
gue detona malestares para la poblacion ha llevado hacia una profunda reflexion en
cuanto a los mecanismos necesarios para proveer a la economia de estabilidad.
Incluso, las consecuencias desastrosas de la CFG indujeron a algunos bancos
centrales a concentrarse aun mas en este tema. En algunos casos, llegaron a
modificar su marco legal para transformar su interés por la estabilidad financiera en

un objetivo de politica econdmica (Sepulveda, 2021, pp. 123).

En contraste con otros objetivos de politica econdmica, como la estabilidad de
precios, la estabilidad financiera es dificil de definir y de medir (Gadanecz &
Jayaram, 2009, pp. 365). Paul Tucker, ex gobernador de estabilidad financiera del
BoE (2011, pp. 3), al ofrecer una definicion de estabilidad financiera, puntualiza que
esta prevalece cuando el sistema financiero es lo suficientemente resiliente como
para soportar eventualidades adversas sin afectar la confianza del publico en su
habilidad para llevar a cabo sus actividades regulares sin contratiempos. En
contraste a esta definicion basada en la resiliencia del sistema, el Banco Central
Europeo menciona que la estabilidad financiera se puede describir como una
situacién en la que el sistema financiero permite el funcionamiento sin contratiempos

de los mecanismos de transmision de la politica monetaria (ECB, 2017, pp. 340).

En cuanto a sus implicaciones, el Banco Mundial (2016) menciona que el verdadero
valor de la estabilidad financiera podria ser mejor ilustrado al considerar su
ausencia, es decir, cuando la economia atraviesa periodos de inestabilidad
financiera. Algunas de las consecuencias que la inestabilidad financiera genera son
cambios abruptos en los precios, caidas en el mercado de valores y desconfianza
en los agentes que los incite a retirar su dinero del banco. Ademas, los periodos de
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estrés financiero tienen efectos negativos sobre el nivel de bienestar de la sociedad,
ya que pueden resultar en una contraccién del producto y del empleo.’

En la actualidad, los bancos centrales contribuyen a la promocion de la estabilidad
financiera al menos de tres formas (Schnabel, 2016, pp. 49-53; Panico, 2016, pp.
255):

i. Regulacion estructural
ii. Supervision prudencial del sistema financiero.

iii. Gestion, mitigacion y resolucion de crisis.

A través de la primera, se define el grado de competencia entre las instituciones
financieras que participan en el sistema financiero nacional. Con el segundo tipo,
los bancos centrales implementan medidas preventivas y/o prudenciales para evitar
que sucedan situaciones que podrian ocasionar una crisis y minimizar su
ocurrencia. Las medidas de gestion, mitigacidon y resolucion de crisis se encargan

de reducir los costos asociados a los efectos adversos de una crisis materializada.

En cuanto a las primeras medidas de regulacién estructural, los bancos centrales
suelen trabajar de forma coordinada con autoridades fiscales, legislativas y
regulatorias para definir politicas y regulaciones que delimiten la estructura y el
funcionamiento del sistema financiero. Algunas de estas medidas incluyen,
procedimientos para que las nuevas instituciones financieras ingresen al mercado,
restricciones para evitar que las instituciones financieras crezcan hasta un tamano
que les permita ejercer un poder excesivo en el mercado, reglas que limitan la
capacidad de las instituciones financieras para diversificar excesivamente sus

actividades comerciales, y el establecimiento de techos en las tasas de interés u

" En su estudio sobre los efectos de la inestabilidad financiera en la economia real, Cecchetti, et al.
(2009, pp. 4-5) identifican que, durante periodos de inestabilidad, el sistema financiero puede
afectarla, aumentando los costos de financiamiento y la aversién al riesgo, disminuyendo la
disponibilidad de crédito, la riqueza de los hogares y el valor de las empresas, asi como mermando

la confianza de los agentes econémicos.
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otros precios que las instituciones financieras pueden cobrar por sus productos y
servicios (Panico, et al., 2016, pp. 255-256).

Las medidas de corte prudencial también requieren del trabajo conjunto entre
diferentes autoridades para garantizar la estabilidad y buen funcionamiento del
sistema financiero. Con el objetivo de disminuir las vulnerabilidades a las que
pueden estar sujetas las entidades financieras individuales, limitar la toma de
riesgos e imponer cierta precaucion sobre la administracién de una empresa, se han
establecido medidas de regulacidn y supervision microprudenciales, es decir,
medidas preventivas con un enfoque en las instituciones financieras individuales,
tales como requerimientos minimos de capital, de liquidez, de transparencia y
divulgacion periodica de informes financieros, entre otras. Esta aproximacion se
condujo por muchos afos, sin embargo, la CFG mostré que, si bien el cumplimiento
de los requisitos microprudenciales de las entidades contribuye a reducir los riesgos
sistémicos, no garantizan en si mismo la ausencia de ellos. De tal forma que, surgio
la necesidad de complementar al conjunto de medidas preventivas con medidas que
procuraran la estabilidad del sistema financiero en su conjunto, por lo que se
incluyeron medidas macroprudenciales (Jacome, 2013, pp. 95). Estas evaluan de
qué forma los problemas a las que se enfrenta una institucién financiera podrian

tener un efecto sobre el resto del sistema financiero y la economia real.

En relacién con el tercer tipo de medidas, la funcion de LOLR de los bancos
centrales es ampliamente aceptada durante crisis financieras agudas, ya que
permite la atenuacion de sus efectos adversos sobre la economia. De hecho, una
de las principales lecciones extraidas de la Gran Depresion es que la ausencia de
intervencidon mediante acciones de LOLR profundizé y prolongo la crisis. Por ende,
en la CFG, los bancos centrales actuaron con rapidez, contribuyendo asi a evitar
una contraccion de dimensiones mucho mayores (Schnabel, 2016, pp. 49).

La justificacion de la intervencion de la institucidn monetaria es evitar la interrupcion
del buen funcionamiento del sistema financiero y, con ello, de los mecanismos de
transmision de la politica monetaria. La caida en los precios de activos, la

contraccion del crédito, la quiebra de instituciones, la pérdida de confianza del
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publico y el cambio en las expectativas dificultan que los cambios en la tasa de
interés de referencia se transmitan eficazmente a los mercados financieros, lo que
socava los esfuerzos de los bancos centrales para estimular la actividad econémica
(Bindseil & Fotia, 2021, pp. 82). De tal forma que, la provision de liquidez y
facilidades de préstamo de emergencia se realiza en virtud de cumplir con los
objetivos de politica monetaria (Dobler et al., 2016, pp. 8) La mera existencia de
esta funcidn ha supuesto una mejora significativa en el nivel de bienestar de la
sociedad, ya que ha contribuido a reducir tanto el numero como el costo de manejar

las crisis financieras.

Asi, esta seccion revela que las intervenciones del banco central son unas de los
grandes esfuerzos coordinados por parte de las distintas autoridades de una
economia para reducir la posibilidad de crisis financieras y, en caso de
materializarse, para proteger a la economia de los efectos negativos de dichas
crisis. La funcion de LOLR se posiciona como una de las herramientas para cumplir
con el objetivo de mantener y promover la estabilidad financiera de un pais, en

manos de la autoridad encargada de la politica monetaria.

30



Capitulo 2. De Baring a Bagehot: la experiencia del Banco de
Inglaterra como prestamista de ultima instancia en el siglo XIX

En la actualidad, al abordar el tema de prestamista de ultima instancia (LOLR) tanto
en la literatura econdmica, asi como en los discursos de los representantes de las
instituciones de banca central®, la atencién suele centrarse en Walter Bagehot como
unico referente histérico relevante en la construccién de este concepto. Lo anterior
debido a la formulacién de la regla de Bagehot, la cual recomienda al Banco de
Inglaterra (BoE) “prestar libremente a una tasa de penalizacion contra una buena
garantia"® con el proposito de prevenir panicos y mitigar crisis. No obstante,
centrarse unicamente en la regla que lleva su nombre seria una interpretacion inicial
y reduccionista de sus significativas contribuciones. Lo anterior resulta en una
omisién de la riqueza del debate suscitado en el siglo XIX, donde, ademas de
Bagehot, diversos autores discutieron sobre el papel y las responsabilidades
adquiridas por el BoE, ademas de su influencia para preservar la estabilidad del

sistema bancario tras episodios de panico, corridas o crisis bancarias™®.

Autores predecesores a Bagehot centraron su atencidn en el estudio de las acciones
emprendidas por el BoE, destacando su transformacion desde su fundacién como
un banco privado concebido para atender las necesidades financieras de la Corona
Britanica hasta su creciente participacion en la estabilizacién del sistema bancario
inglés de la época. Su ascenso no fue fortuito, la relacion simbiotica de los monarcas

8 Carre y Leloup (2020, pg. 3-6), al analizar los discursos de banqueros centrales y la literatura
posterior a la CFG, identifican una propensién al name-dropping, es decir, mencionar el nombre de
Walter Bagehot o hacer referencia a la regla de Bagehot de manera superficial y, en ocasiones, para
respaldar las politicas de inyeccion de liquidez.

% La regla de Bagehot, si bien no se encuentra en Lombard Street (1873) de forma continua, sus
elementos se encuentran a lo largo del texto.

0 Los tres conceptos se relacionan al entenderse como un proceso escalonado. La intensificacion
de un panico bancario, es decir, la percepcién generalizada de la incapacidad de un banco o varios
para devolver los depdsitos a sus clientes puede desencadenar una corrida bancaria. Esta ultima se
manifiesta cuando los depositantes retiran sus fondos de forma masiva, coordinada y en poco tiempo
del banco. La combinacion de ambos, que afecta a todo el sistema bancario, da lugar a una crisis

bancaria que pone en riesgo la estabilidad financiera.
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con el BoE le otorgd privilegios extraordinarios como el monopolio en la emision de
billetes y la designacion de responsable unico para administrar las finanzas del
gobierno, colocandolo en una posicion de ventaja en relacion con sus pares. Su
reputacion publica favorable llevd a que otros bancos comenzaran a depositar sus
reservas en el BoE, consolidando su posicion como el banco de otros bancos.
Particularmente, llamo la atencion que, en situaciones de panico y crisis bancarias,
los bancos acudian al BoE en busca de préstamos de emergencia para enfrentar
retiros masivos. Lo anterior, marcé el surgimiento de un extenso debate sobre la

naciente responsabilidad publica del BoE como LOLR en situaciones criticas.

En consecuencia, este capitulo se pregunta qué elementos adicionales se pueden
encontrar en la literatura econdmica del siglo XIX sobre la intervencion discrecional
del BoE como proveedor temporal de liquidez de emergencia en momentos de crisis
para preservar la estabilidad financiera, al considerar a otros autores que
participaron en el debate.

Para dar respuesta a esta interrogante, este capitulo se propone examinar la
evolucion del estudio sobre la participacion del BoE como LOLR en el siglo XIX,
analizando con escrutinio no solo la obra original de Walter Bagehot (1873), sino
también las de Baring (1797) y Thornton (1802)'", y explorando el debate entre la
Banking School y la Currency School (1844-1866)'2. Por un lado, en los trabajos de
los primeros tres autores se encuentran descripciones sobre las caracteristicas
distintivas que observaban del BoE y sus intervenciones durante momentos de
crisis: Baring se centro en las acciones emprendidas en las crisis de 1797; Thornton
en las de 1793 y 1797; y Bagehot aludia a las de 1847, 1857 y 1866 (véase Grafica
2.1). Por otro lado, los miembros de la Banking School y la Currency School jugaron
un papel importante en el debate, al examinar la respuesta del BoE durante las crisis

" Los trabajos de Humphrey (1989), Arnon (2011) y Diatkine (2013) coinciden en que en el debate
de la evolucién de la funcion de LOLR en esta época se debe considerar la participacion de estos
tres personajes clave.

2 Ademas, a diferencia de otros trabajos, Humphrey y Keleher (1984) presentan a las controversias

monetarias de finales de la primera mitad del siglo como cruciales en esta evolucion del pensamiento.
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de 1825, 1836 y 1839 y las posibles implicaciones que los cambios legislativos
tendrian sobre la discrecionalidad de la autoridad monetaria.

Grafica 2.1 Producto interno bruto real, Reino Unido (1790-1900)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BoE "Three centuries dataset".

* Notas: Los circulos rojos corresponden a crisis financieras en el Reino Unido registradas por
Thomas y Dimsdale (2017). Las areas sombreadas corresponden a las recesiones econdmicas
con fechado oficial registradas a partir de 1850 por FRED (2024).

Los resultados de este capitulo indican que Baring (1797) identificé que el BoE era
el dernier resort al que acudian los bancos comerciales de todo el pais frente a las
corridas bancarias derivadas del conflicto con Francia. Ademas, enfatizdé que la
ausencia de apoyo por parte del BoE comprometeria las actividades comerciales
del pais. Posteriormente, Thornton (1802) distingui6 al BoE como el candidato unico
para fungir como LOLR debido a su posicion central, monopolio de emision, amplias
reservas y rol de banco de otros bancos, sefialando por primera vez en la literatura
el dilema del BoE entre sus obligaciones como banco privado y su naciente
responsabilidad publica. En el debate entre la Currency School y la Banking School,
aunque la legislacion inicialmente respaldo los principios de la primera en la
legislacion, las crisis subsiguientes condujeron a su suspension para aprobar la
intervenciéon del BoE como LOLR. Esto resulté en una disminucion del impacto de
las crisis en la economia real en comparacién con las anteriores, ademas de
favorecer una mayor discrecionalidad en la actuacion del banco. Por ultimo, Bagehot

(1873) present6 argumentos en linea con la corriente mainstream para justificar la
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intervencion del BoE en momentos de crisis. En su contribucion al debate, destacé
la necesidad de garantizar el respaldo, aunque unicamente en circunstancias
excepcionales y a una tasa de interés superior a la del mercado. Ademas, sefial6
qgue la intervencion debia respaldar a los bancos con problemas de liquidez que
pudieran ofrecer garantias que en condiciones normales se consideren como
soélidas. Asimismo, enfatizo la necesidad de identificar el origen de los panicos para
evitar contagios y de promover la solidez de las instituciones financieras para

enfrentar crisis sin depender exclusivamente en el LOLR.

Para ofrecer un panorama completo del desarrollo histérico y las ideas claves
relacionadas a la construccion de la funcion de LOLR, con énfasis en el caso del
BoE, se propone la siguiente estructura del capitulo: En la primera seccion se
describe con mas detalle la fundacion del BoE. En la segunda se examina la primera
aparicion del concepto en la publicacion de Sir Francis Baring. La siguiente seccion
describe el analisis de Henry Thornton en 1802, abordando un conjunto de
caracteristicas que distinguian al BoE de otros bancos privados y los desafios en
términos de politica econdmica que ello implicaba. En la cuarta seccién se presenta
el debate entre dos influyentes escuelas de pensamiento econémico de la época y
su relacion con la capacidad discrecional del BoE para enfrentarse a crisis. La ultima
seccion aborda la obra de Lombard Street de Walter Bagehot, distinguiendo entre

los puntos que comparte con Thornton y sus aportaciones personales.

1. El Banco de Inglaterra en el sistema bancario de la época

La historia de la fundacion del BoE se remonta hacia finales del siglo XVII como
respuesta a las graves dificultades financieras del gobierno britanico y a su mala
reputacion de pago de la Corona con los banqueros londinenses. William Patterson,
junto con un grupo de comerciantes y banqueros, presentd ante el parlamento la
propuesta de establecer un banco para financiar al gobierno. En 1694, se formalizé
su establecimiento mediante un acta del parlamento, adoptando el nombre oficial
de Gobernador y Compariia del Banco de Inglaterra.
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En las décadas posteriores, la relacion simbidtica entre la Corona y el BoE se
intensificd. A medida que la primera necesitaba financiamiento, el BoE facilitaba
préstamos sustanciosos, recibiendo a cambio una serie de privilegios. Por ejemplo,
aunque inicialmente se estableci6 con una esperanza de vida de 11 afos, el
parlamento autorizé en reiteradas ocasiones la renovacién de su acta constitutiva
en miras de seguir financiando a la Corona. Adicionalmente, en 1697, se le otorgd
el derecho exclusivo de gestionar los fondos gubernamentales, convirtiéndolo en el
unico banco privado autorizado para recibir los depdsitos de la corona, custodiar
sus fondos y manejar sus transacciones. Otro ejemplo se evidencia en la progresiva
concesion del monopolio de emisién. En 1709, se prohibid a los bancos con menos
de seis miembros emitir billetes pagaderos a la vista, excluyendo a una cantidad
considerable de bancos de la emisidn. En 1833, los billetes del BoE se declararon
de curso legal y, finalmente, en 1844, se establecié oficialmente su monopolio en la
legislacion Su funcidon como emisor de billetes y agente financiero del gobierno le
otorgaron una posicion central en el sistema bancario en relacién a sus pares,

consolidando su reputacion ante el publico (Vera, 1993, pp. 3-8).

Lo anterior cambid la estructura bancaria, llevandola hacia un sistema de reserva
unica administrado por el BoE. En situaciones de panico, marcados por un aumento
anormal en la demanda de circulante, los bancos respondian utilizando los billetes
del BoE para atender los retiros de depdsitos, trasladando asi la responsabilidad de
convertir estos billetes en oro al BoE. Lo anterior motivé a los bancos provinciales a
almacenar la mayoria de sus reservas en el BoE, convirtiéndolo en el depositario de

las reservas de los bancos, en el banco de otros bancos.

Adam Smith, en su célebre obra Una investigacion sobre la naturaleza y causas de
la riqueza de las naciones (1776 [1977], pp. 424), resaltd que el BoE ademas de
llevar a cabo funciones habituales de un banco privado ordinario, actuaba como el
motor de la actividad del Estado al financiarlo en repetidas ocasiones. Subrayé
también que al buscar su propia estabilidad, el BoE promovia la estabilidad del
gobierno inglés.
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La particularidad de su establecimiento, el suministro frecuente de recursos al
gobierno, los privilegios que gradualmente fue adquiriendo y su creciente papel en
el sistema, dieron lugar a un amplio debate tanto en el quehacer politico como en
los circulos académicos sobre el rol que deberia desempefar el BoE frente a futuros

episodios de panico.

2. La primera aparicion del concepto
Hacia finales del siglo XVIII, el gobierno inglés, encabezado por William Pitt, se vio
en la necesidad de pedir préstamos de forma excesiva al BoE, ya que se avecinaba
el inicio de la guerra entre Inglaterra y Francia. La incertidumbre que el
enfrentamiento bélico representaba generd un conjunto de corridas bancarias, en

un momento en el cual sus reservas ya se encontraban en niveles muy bajos.

En 1797, el mismo afo en el que se liberd al BoE de la obligacidn de convertir sus
billetes en oro ante sus casi agotadas reservas y la demanda creciente de circulante
por parte del publico, Sir Francis Baring , un prominente comerciante y banquero de
la familia Baring, escribio la obra Observaciones sobre el establecimiento del Banco
de Inglaterra. En ella, abordé la situacion y potencial respuesta del BoE para afrontar
la falta de liquidez ante las amenazas de invasion por parte de Francia.

En esta situacion, el pais en general no podia tener otro recurso que
Londres; y, después de haber agotado a los banqueros, ese recurso
finalmente cayd en el Banco de Inglaterra. Mientras tanto, la alerta en el
pais siguid aumentando; la confianza en sus Bancos se desvanecio;
todos los acreedores clamaban por el pago, que él insistia en que se
hiciera en oro, y que se cumplia, hasta que los bancos de Londres se
agotaron. (Baring, 1797 [2007], pp. 8)

En su relato, el autor expuso como el panico generalizado en toda Inglaterra
generaba que el publico acudiera en masa a los bancos de la capital. Sin embargo,
la determinacion de los bancos por preservar la conversion de banco notas a oro

resulté en una disminucién de las reservas disponibles del BoE.

36



Al principio, el Banco se acomodoé a las circunstancias y suministré
abundantes provisiones; pero, lamentablemente, los directores se
apoderaron del panico; sus nervios no podian soportar la demanda diaria
y constante de guineas; y con el fin de frenar esa demanda, redujeron
sus descuentos a un punto nunca experimentado y que ponia en peligro
considerable cada parte del comercio del pais. (Baring, 1797 [2007], pp.
8)

Ante la situacion de panico que persistia, en un momento inicial el BoE tomo el
liderazgo para saciar la creciente e insatisfecha demanda por oro. Sin embargo,
como describe Francis Baring, la situacion puso en una encrucijada a los directores
del BoE, ya que desde la perspectiva de un operador privado no resultaba
conveniente proporcionar ayuda en momentos de incertidumbre. Sin embargo,

también reconocian que el mercado dependia de los suministros del BoE.

En tales casos el Banco no es un organismo intermediario, ni un poder;
no hay algun recurso para su negativa, porque es el dernier resort (ultimo
recurso). (Baring, 1797 [1993], pp. 8)

En ese culminante momento, Baring se refiirié al BoE como el “dernier resort’, la
unica institucidon a la cual los bancos privados pueden recurrir para satisfacer sus
necesidades de liquidez en tiempos de crisis. A pesar de ser una empresa privada
y enfrentar riesgos al auxiliar a otros bancos comerciales, para el autor no habia

espacio para que la institucion negara su ayuda.

En la obra de Baring se encontraron al menos tres elementos cruciales relacionados
al papel del BoE como LOLR. En primer lugar, los agentes econdémicos, al agotar
las opciones de financiamiento en el mercado londinense, no tenian mas opcién que
recurrir al BoE en busca de respaldo financiero. Adicionalmente, el autor reconocio
que el cuerpo directivo del BoE decidié detener la provisidon de liquidez, priorizando
sus propios intereses sobre los del pais. Por ultimo, subray6 la inevitabilidad de la
intervencidn del BoE en momentos de crisis, resaltando su rol en la estabilidad

financiera.
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3. La experiencia del Banco de Inglaterra descrita por Henry Thornton

El concepto de LOLR fue nuevamente desarrollado y abordado de manera rigurosa
pocos afios mas tarde en la obra Una investigacion sobre la naturaleza y los efectos
del papel crédito de Gran Bretafia en 1802 por Henry Thornton, un destacado
economista y banquero. Fue miembro del parlamento inglés desde 1783 hasta su
fallecimiento en 1815. Poseia un profundo conocimiento, heredado de su padre
John Thornton y su abuelo Robert Thornton, quienes fungieron como directores del
BoE. Ademas, su hermano Samuel Thornton ademas de ser director, ocupé el cargo
de gobernador de 1799 a 1801 (Fonseca, s.f.).

La obra de Thornton describe la experiencia del BoE durante las crisis financieras
de 1793 y 1797, asi como las consecuentes discusiones que surgieron a raiz de
estas situaciones. En particular, aborda de manera pionera en la literatura
economica la disyuntiva a la que se enfrentaba el BoE entre hacer frente a las
demandas de la sociedad y seguir sus propios intereses privados. Ademas,
proporciona una descripcion del conjunto de caracteristicas que hacian del BoE una
entidad especial para desempeniar el papel de LOLR, asi como algunas cuestiones
de politica econdmica a los que se podria enfrentar el BoE.

3.1La disyuntiva entre banco publico y banco privado
Thornton describio el dilema por el que pasaba el BoE durante los periodos de
panico financiero. En dichas situaciones, la institucion se veia ante el dilema de
restringir la emisidn de créditos para salvaguardar sus reservas de oro o expandir
los créditos para auxiliar al sistema financiero en general. Es decir, debia decidir
entre velar por sus propios intereses como banco privado o asumir la
responsabilidad de actuar como LOLR para aminorar el panico y estabilizar el

sistema financiero.

Thornton partié por destacar que el BoE, a pesar de ser un banco de propiedad
privada, no podia ser comparado con otros bancos privados. A diferencia de ellos,
su fundacion se llevé a cabo a través de una acta del parlamento inglés con el
proposito de cumplir una funcién publica, por lo que se trata de un banco “publico”

o “nacional’.
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Retomando su participacion en el Comité del Parlamento en 1797, destaco en su
publicacion de 1802 que el establecimiento del BoE promueve un modelo en el cual
los bancos privados en lugar de mantener sus propias reservas de oro confian en
el tamafo y la disponibilidad de las reservas aureas y los billetes bancarios
respaldados por el BoE.

El banco publico, obligado a abastecerse en gran medida de dinero para
Sus propios pagos, se convierte en una reserva de oro a la que los bancos
privados pueden recurrir con poca dificultad, gasto o demora para
satisfacer sus diversas necesidades. (Thornton, 1802 [1939], pp. 46).

Asi, el BoE no solamente debia mantener altas reservas de oro para sus propias
operaciones, sino que se convirtio en la reserva a la que los bancos privados podian
recurrir constantemente para saciar sus necesidades de liquidez. Esta dinamica
adquirid relevancia en momentos de panico, ya que los bancos comerciales
utilizaban las banco notas emitidas por el BoE para satisfacer la demanda de
liquidez de sus clientes y mantener la confianza del publico en momentos de
incertidumbre. Ello implicaba que el BoE se convertia el responsable de la
convertibilidad de los billetes en oro (Humphrey & Keleher, 1984, pp. 282-283).

3.2Las caracteristicas del prestamista de ultima instancia

En la obra de Thornton es posible encontrar valiosas descripciones de algunas
caracteristicas que convertian al BoE en un banco especial para fungir como LOLR.
La primera caracteristica que menciono el autor es su posicién como la fuente ultima
de liquidez para todo el sistema financiero. El BOE se encargaba de mantener altas
reservas de oro, lo cual resultaba particularmente util en momentos criticos, ya que
permitia satisfacer la demanda creciente de liquidez. Ademas, el BoE contaba con
el monopolio de emision de billetes, los cuales eran confiables y seguros,
ampliamente aceptados e incluso se le consideraba un equivalente cuasi perfecto
del oro (Humphrey & Keleher, 1984, pp. 283).

La segunda caracteristica que identificé Thornton es que el BoE debia contar con la
capacidad de conservar un nivel suficiente de reservas de oro, ya que ello inspiraba
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confianza en el mercado al garantizar su disponibilidad en tiempos normales y en
situaciones de estrés (Thornton, 1802 [1939], pp. 57-58). Asi, esta caracteristica
establecia que el BoE debia mantener un nivel suficiente de reservas para saciar la

demanda de toda la economia, lo cual es una funcion publica crucial.

La tercera caracteristica es que el BoE, a pesar de estar constituido como un banco
privado, contaba con responsabilidades publicas. Si bien los bancos comerciales
tienen responsabilidades y obligaciones exclusivamente con sus clientes, el BoE
debia responder ante toda la economia y brindar apoyo al conjunto de instituciones

del sistema financiero durante momentos de crisis.

El autor emitié una explicacidén de lo anterior. Sefialé que, en tiempos dificiles, los
bancos privados prudentes tienden a reducir la emision de préstamos con la
intencion de proteger su propia liquidez y minimizar riesgos de impago. Sin
embargo, si todos los bancos privados adoptaran esta postura entonces se
generaria una contraccion de la cantidad de fondos prestables disponibles, lo que
afectaria negativamente a la economia. A diferencia de otros bancos privados, el
BoE, a pesar de ser también uno, debe reaccionar en sentido opuesto, aumentando
su emision de banco notas y de préstamos al publico (Thornton, 1802 [1939], pp.
166).

La razdn detras de esta accion contraria a la de otros bancos privados radica en el
relevante papel del BoE en el sistema financiero y las responsabilidades que adopt6
gradualmente. Una politica contractiva del crédito por parte de la institucién, como
reducir la emision de préstamos, tendria un impacto negativo sobre la oferta
monetaria agregada, afectando adversamente a la economia. Por lo tanto, el BoE
debia desempeniarse inversamente al comportamiento de los bancos privados en
momentos de crisis para apoyar el funcionamiento general de la economia
(Humphrey & Keleher, 1984, pp. 284).

3.3Algunas preocupaciones en torno a la implementacion de la funcion
En su analisis, Thornton plante6 varias preocupaciones relacionadas con el ejercicio

de la funcion de LOLR y las implicaciones que puede tener en la politica econdmica
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(Humphrey, 1989, pp. 9-11). Al igual que la seccion anterior, el autor lo aborda
basandose unicamente en la experiencia del BoE.

En primer lugar, el autor observé la posible dificultad del BoE para conciliar su
responsabilidad de gestionar un crecimiento estable de la circulacién monetaria y
su funcién como LOLR. Por un lado, la institucion debia procurar un crecimiento de
la oferta monetaria relativamente estable, lo que implicaba ejercer restricciones para
mantener una tasa de expansion de los billetes moderada y constante. Por otro lado,
el ejercicio de la funcion de LOLR requeria el abandono de esas restricciones para
proveer de la liquidez que el mercado demandaba. Esta contradiccion genera un
aparente conflicto de interés para el BoE. Ante esta cuestion escribi6:

Limitar la cantidad total de papel emitido y recurrir, con este propésito, a
algun principio efectivo de restriccion [...], sin embargo, en ningun caso
disminuir materialmente la suma en circulacion, sino dejar que oscile solo
dentro de ciertos limites; permitir una extension lenta y cautelosa de la
misma a medida que el comercio general del Reino se expanda; permitir
algun aumento especial, aunque temporal, en caso de cualquier alarma
o dificultad extraordinaria, como el mejor medio para evitar una gran
demanda de guineas en el pais; [...], esta parece ser la verdadera politica
de los directores del Banco de Inglaterra (Thornton, 1802 [1939], pp.
141).

Si bien el autor proponia que el BoE debia regular la oferta monetaria para que
creciera a un ritmo estable, también reconocié que la institucién se enfrentaba
periodicamente con corridas bancarias que requerian de una mayor provision de
liquidez. Sin embargo, para Thornton no habia ninguna contradiccién entre una
politica de crecimiento estable de la circulacion monetaria y las acciones necesarias
para proveer de liquidez a la economia durante momentos de estrés. El autor
menciona que la primera hace referencia al crecimiento de largo plazo de la oferta
monetaria, mientras que la segunda se trata de desviaciones temporales con

respecto a la tendencia.
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En su obra, Thornton (1802 [1939], pp. 66) escribid “si ha habido alguna falta en la

conducta del Banco de Inglaterra, la culpa, segun creo, ha sido mas bien [...] por

restringir demasiado sus notas en las ultimas temporadas de alarma, que por el de

ampliarlas demasiado”. La anterior afirmacidn revela una postura a favor de una

politica con cierta flexibilidad en la emisiobn monetaria para hacer frente a las

situaciones de panico.

Como una segunda preocupacion de politica econdmica, el autor reflexion6 sobre

el alcance de la funcion de LOLR, planteando si la funcion debiese de ejercerse

para auxiliar a bancos individuales o si su propdsito se encamina a brindar apoyo al

sistema financiero en su conjunto.

De ninguna manera se pretende dar a entender que el Banco de
Inglaterra se convertiria en el encargado de aliviar toda angustia que la
temeridad de los bancos nacionales pueda traerles; el banco, al hacer
esto, podria alentar su imprevision. Parece haber un punto medio al que
un banco publico deberia apuntar al conceder ayudas a establecimientos
inferiores, y que a menudo debe resultar muy dificil de observar. El alivio
no debe ser tan rapido y liberal como para eximir a quienes conducen
indebidamente sus negocios de todas las consecuencias naturales de su
culpa, ni tan escaso y lento como para involucrar los intereses generales.
Estos intereses, sin embargo, seguramente seran defendidos por toda
persona afligida cuyos asuntos son grandes, por indiferente o incluso
ruinoso que sea su estado. (Thornton, 1802 [1939], pp. 236).

De este pasaje es posible identificar cuatro elementos clave sobre la postura de

Thornton en cuanto al alcance de la funcién de LOLR:

1.

Al referirse a los intereses generales, el autor sugiridé que, al apoyar a
una institucion en apuros, el BoE cumple con su responsabilidad con el
sistema financiero en su conjunto.

Cuando se menciona que su intervencién no deberia de darse por

sentado, el texto hace alusion a problemas que hoy se definirian como

42



de riesgo moral, es decir, cuando las entidades bancarias, en busqueda
de mayores tasas de ganancias, adoptan comportamientos mas
arriesgados en sus operaciones, sabiendo que el LOLR estara ahi para
brindarles apoyo. Ante esta situacion, Thornton aconsejé que se
discrimine en la asistencia a los bancos que actuen con imprudencia o
malas conductas, con la intencién de desincentivar a otros bancos de
asumir riesgos similares. EI comportamiento irresponsable de un banco
deberia traer consigo consecuencias en forma de pérdidas. Sin
embargo, en casos donde el riesgo amenace con expandirse y causar
problemas para terceros, entonces el LOLR si deberia intervenir.
3. Lareferencia a un mal manejo de los negocios de algunos bancos indica
que la asistencia no debe ser otorgada en las mismas condiciones que
a un banco que opera de manera responsable, por lo que el banco
imprudente podria estar sujeto a penalizaciones, sean condiciones mas
estrictas para la asistencia, una tasa de interés superior, medidas
correctivas u otra medida.
Por ultimo, el autor reflexiond sobre el momento en que la autoridad monetaria
deberia de intervenir como LOLR. La cuestion de politica econdmica recae en si la
funcién debe ejercerse de manera preventiva antes de que el choque suceda, o
bien, después de que ocurra. A esta interrogante el autor sostiene que la funcidn
intrinseca de una entidad como el BoE no es prevenir las perturbaciones
econdmicas, ya que estas se pueden desencadenar por cualquier tipo de situacion
de alarma, por ejemplo, los rumores de una posible invasion extranjera (Thornton,
1802 [1939], pp. 155 y 207). En lugar de ello, su responsabilidad radica en aislar a
la economia del impacto de estos eventos al frenar el panico con una provision de
liquidez cuantiosa; en la terminologia actual, esto se entenderia como una medida

de mitigacion de crisis.

En este punto, es interesante detenerse y preguntarse si realmente es posible
separar ambos momentos. Si se trata de un choque generalizado, la distincién se

vuelve casi imposible de realizar; empero, si el caso se refiere a una sola institucion,
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el autor considera que, antes de que el problema se agrave, es necesario intervenir

con una provision de liquidez para evitar dafios mayores.

...Si un banco falla, es probable que se produzca una corrida general en
los bancos vecinos, la cual, si no se detiene desde el principio mediante
una inyeccion de una gran cantidad de oro en la circulaciéon, conduce a

un dafio muy extenso. (Thornton, 1802 [1939], pp. 98).

En resumen, Thornton (1802) aprovecho su experiencia en el parlamento y su
cercania con miembros de la direccion del BoE para estudiar a dicha
institucion. Al abordar la disyuntiva del BoE entre sus responsabilidades hacia
el sistema bancario y sus intereses privados, Thornton definié por primera vez
al BoE como un banco publico. Mencioné que, desde su creacién con el
propésito de financiar al gobierno, el BoE ha llevado a cabo actividades de
caracter publico. Ademas, destaco las caracteristicas distintivas que lo hacian
el candidato unico para fungir el papel de LOLR, como ser la fuente ultima de
oro y billetes de otros bancos, contar con amplias reservas de oro y la
capacidad de aumentar la oferta de préstamos emitidos en momentos de
crisis. Por ultimo, reflexion6 sobre algunas criticas o preocupaciones del
publico aclarando que, por ejemplo, las intervenciones del BoE podrian
provocar un aumento de la circulacion monetaria, sin embargo, deberian de
entenderse como una desviacion temporal; los problemas de riesgo moral se
podrian prevenirse mediante un respaldo selectivo, que discriminara a los
bancos con malas practicas; y, el papel del BoE no se centraria en la

prevencion de crisis, sino en su mitigacion.

4. Las controversias monetarias a mitad del siglo XIX: El debate
entre la Currency y Banking School

4.1El contexto historico y los actores involucrados en el debate
En 1821, Inglaterra decidio reinstaurar el patron oro en su ordenamiento legislativo.
Esto implicé la adopcidn de un sistema monetario en el cual los billetes y monedas
estan respaldados por reservas de oro y se podian canjear por un equivalente en
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oro segun una tasa de cambio establecida. Esta decisién fue resultado de un
periodo de restriccion que durd aproximadamente 25 afos y se caracterizé por una

emisidon excesiva de moneda y ausencia de convertibilidad.

El retorno al patrén oro fue respaldado por destacados economistas de la época,
como David Ricardo y Henry Thornton. Ademas, las dos escuelas del pensamiento
monetario mas influyentes del momento, la Banking School y la Currency School,
también presentaron argumentos a favor de su uso, sobre todo después de su
instauracion. Esta decision no estuvo exenta de debate, de hecho, algunos
pensadores influyentes del momento, como aquellos pertenecientes a la
Birmingham School, presentaron sus dudas y argumentaron en contra, dadas las
posibles implicaciones para el sector industrial (Capraro et al., 2019, pp. 290). A
pesar de estas criticas, en 1821 se decidio reinstaurar oficialmente el patrén oro en

el ordenamiento legislativo inglés.

Si bien la Banking School y la Currency School mostraron la misma postura con
respecto al patrén oro como base del sistema monetario, a mediados del siglo XIX
surgieron discrepancias relevantes entre ambas escuelas en torno a la regulacion
de la emisién de moneda. En el Cuadro 2.1 se presentan algunos de los miembros
mas destacados de ambas escuelas, cuyas ideas influyeron en el debate sobre el
papel del BoE en la emision monetaria y en el sistema financiero. Las discusiones
entre ambas escuelas tuvieron amplias implicaciones en la politica monetaria de la

época, en particular, aquella relacionada con la discrecionalidad del BoE.

Cuadro 2.1. Miembros destacados de la Banking y la Currency School

Escuela monetaria Miembros destacados

. Lord Overstone

. George W. Norman
Currency School

. Robert Torrens

. William Ward
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. Thomas Tooke

. John Fullarton
Banking School

. James Wilson

. J. W. Gilbart.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Daugherty (1942).

4.2 Las diferentes posturas presentadas por las escuelas de pensamiento
4.2.1 Currency School

La Currency School fue una escuela del pensamiento econémico que tomo fuerza
a raiz de las crisis monetarias y a los problemas asociados al patron oro durante las
décadas de 1820 y 1830. Sus principales exponentes abogaron por el
establecimiento de una regla monetaria estricta que pudiera regular la emision de

dinero y controlar el nivel de las reservas de oro.

La Currency School identificé que, debido a la ausencia de requisitos minimos de
reservas, los bancos privados estaban dispuestos a poner en riesgo la seguridad de
sus negocios en busqueda de ganancias a corto plazo. Esto los llevaba a continuar
emitiendo préstamos, pese a registrar una salida de oro de sus reservas. Cuando
finalmente optaban por contraer la emisidn, provocaban considerables afectaciones

a la economia (Humphrey, 1999, pp. 291).

Esta escuela defendié que la mejor forma de regular la emision de billetes residia
en la implementacion de un mecanismo regulatorio, una regla que limitara la
discrecionalidad de los banqueros en cuanto a la emisibn monetaria. Para asegurar
la efectividad de dicha regla era necesario establecer como requisito que la emision
se redujera en la misma proporcion a la pérdida de reservas, lo que garantizaria una
contraccion gradual y temprana. La Currency School sostuvo que apartarse de la
regla significaria una emision excesiva, lo cual provocaria una caida de las reservas
y un desencadenamiento de panicos financieros. Estos ultimos podrian agravar aun
mas las salidas de oro, ya que el publico en situacidn de alarma buscaria convertir

sus billetes en oro ante la posibilidad de una suspension de pagos en efectivo.
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La regla monetaria de esta escuela se logré materializar en la legislacion inglesa en
la Ley Bancaria de Peel (Peel Act) en 1844. Uno de los estatutos establecidos por
la Ley'® fue que los billetes de los bancos privados debian estar respaldados por un
valor idéntico de oro, excepto por una cantidad fija de billetes emitidos respaldados
por valores gubernamentales. En términos modernos, los bancos debian de cumplir
con un requisito de reservas de oro de 100% para respaldar la emision de billetes,
con la excepcion de aquellos previamente mencionados. De tal forma que, la
emision de billetes qued6 supeditada a la cantidad de oro que los operadores
depositaban a los bancos, suprimiendo las decisiones discrecionales de las
autoridades que conducen la politica bancaria. Como menciona Capraro et al.
(2019, pp. 269) “la emision monetaria, en lugar de depender de las decisiones
discrecionales del Banco, dependia de la cantidad de oro que los operadores
entregaban a esta entidad.”

4.2.2 Banking School

Aunque se encuentran evidencias de que J.W. Gilbart expreso ciertas objeciones y
desaciertos a la propuesta de la Currency School en su articulo de 1841, la mayoria
de los miembros de la Banking School no hicieron publicas sus criticas hasta
después de la puesta en marcha del Peel Act’¥. De hecho, tanto Thomas Tooke

3 Los puntos mas relevantes en el Peel Act fueron los siguientes (Humphrey, 1984, pp. 293):

i. Se implementd la separacion de funciones dentro del BoE en dos departamentos: el
departamento de emisiéon y el departamento bancario. Ambos gestionados de forma
autéonoma.

ii. El departamento de emisién se encargaria de administrar las reservas de oro del BoE. Los
billetes en circulacién debian respaldarse por oro, salvo una fracciéon de 14 millones de libras
esterlinas, que deberian respaldarse por bonos gubernamentales. Ademas, el BoE tenia la
responsabilidad de canjear sus billetes por moneda metalica a solicitud de los portadores.

iii. Se prohibié la creacion de nuevas entidades emisoras de billetes. Los bancos que existian
antes de la promulgacion de la Ley se les permitié continuar emitiendo billetes, siempre y
cuando no aumentaran la cantidad en circulacion.

4 Daugherty (1942, pp. 148) sostiene que la Ley se aprobo sin contratiempos, ya que los miembros

de esta escuela no se posicionaron en contra de ella previo a su promulgacion.
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como John Fullarton presentaron su postura en desacuerdo hasta 1844. Seguido
de estas publicaciones, James Wilson se opuso a la imposicion de reglas estrictas
sobre la discrecionalidad y en 1845 publicd una serie de articulos en la revista The

Economist.

Partiendo desde la perspectiva de un banquero, los representantes de esta escuela
se oponian a la imposicion de reglas fijas en la emisidn monetaria ya que
representaba una restriccion al libre mercado en el sector bancario. Segun su punto
de vista, la emision de billetes deberia de ajustarse conforme a las necesidades de
la economia. Argumentaban que, los bancos, al contar con un conocimiento amplio
de las dinamicas del mercado, tenian la capacidad para ajustar eficientemente la

emision sin sobrepasar la demanda.

Thomas Tooke y John Fullarton presentaron una alternativa constructiva para dejar
atras las reglas monetarias: el BoE deberia de aumentar el volumen de sus reservas
y permitir una salida controlada de fondos hasta cierto monto y, en caso de
sobrepasarlo, tomar las acciones pertinentes para frenar la fuga. Si bien la
propuesta ofrecia cierta discrecionalidad, esta no tuvo el eco suficiente como para
modificar el Peel Acty el BoE continu6 operando dentro de los limites previamente
establecidos (Daugherty, 1942).

4.3 Avances en la discusion del prestamista de ultima instancia a partir del
debate entre la Currency School y la Banking School

Las crisis financieras ocurridas en 1847, 1857 y 1866 jugaron un papel crucial a
favor de la Banking School al mostrar las consecuencias negativas del
establecimiento de reglas rigidas. Durante estas corridas bancarias, el BoE se
encontrd inicialmente atado de manos y sin la capacidad de tomar las medidas
necesarias para detener las crisis debido a los lineamientos establecidos en el Peel
Act. Ante las desastrosas implicaciones de las crisis sobre la economia, el BoE se
vio obligado a violar la Ley y actuar como LOLR con la intencién de proporcionar

liquidez y estabilizar el sistema financiero.
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Es relevante mencionar que, conforme las implicaciones de las crisis se hicieron
evidentes en la economia, el BoE obtuvo el respaldo del Parlamento, ya que en las
tres ocasiones suspendieron temporalmente el Peel Act. Si bien esta experiencia se
plante6 como una de las primeras evidencias de la importancia de la intervencion
del BoE como LOLR para estabilizar el sistema financiero durante tiempos dificiles,
esta medida se tomo cuando las consecuencias en la economia ya eran palpables.
La ausencia de reglas rigidas como lo fue el Peel Act y una emision monetaria
discrecional antes de la crisis seguramente habrian contribuido a evitar mayores

problemas.

Asi, estas experiencias proporcionaron ejemplos concretos de las limitaciones que
conlleva el establecimiento de reglas rigidas en el sistema bancario y de la
necesidad de contar con mayor discrecionalidad en la actuacion del BoE, sobre todo
con la llegada de episodios criticos en la economia. La Banking School argumento
que dotar a la institucion monetaria de mayor discrecionalidad para ajustar la oferta
monetaria podria mitigar los efectos adversos de los problemas en el sistema

bancario.

En resumen, las terribles consecuencias de las crisis financieras ante las
restricciones en la legislacion britanica, aunado al debate entre la Banking School y
la Currency School, pusieron sobre la mesa la necesidad de dotar al BoE de
discrecionalidad para hacer frente proximos episodios de estrés financiero. Como
resultado de la experiencia en Inglaterra, los intelectuales se inclinaron a favor de
los principios de la Banking School, argumentaron que el BoE deberia de contar con
las facultades para proporcionar el apoyo de liquidez necesario en momentos de
crisis, es decir, la capacidad de fungir como LOLR.

Ciertos personajes cercanos a los principales exponentes de esta escuela
encontraron inspiracion en el debate entre la Banking School y la Currency School,
asi como en la participacion del BoE para abatir las crisis recurrentes. Uno de los
personajes mas destacados en este sentido fue el propio yerno de James Wilson,
Walter Bagehot.
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5. Walter Bagehot y su legado
5.1La figura de Walter Bagehot y su relevancia en el contexto financiero
del siglo XVIII

Walter Bagehot (1826-1877) fue un destacado intelectual cuya influencia se
extendio a través de su participacion en los medios. Su estilo de escritura y enfoque
analitico captaron la atencion de los lectores, ejerciendo una notable presencia en
la esfera intelectual de la Inglaterra de la época victoriana. Sus intereses abarcaron
temas diversos, como politica, economia y finanzas. Bagehot se destacdé como un
colaborador frecuente y de renombre en la revista The Economist, cuyo fundador
fue James Wilson, un hombre de negocios, miembro de la Banking School y también
suegro de Bagehot. Tras el fallecimiento de James Wilson, Bagehot tomo
responsabilidad de la revista y se dedico a escribir de manera constante, sin quitar
el dedo del rengldn acerca de las repercusiones sociales que las transformaciones

econdmicas tenian sobre la poblacion.

En la esfera politica, Walter Bagehot es conocido por su libro La constitucion
inglesa, publicado en 1867. En esta obra, el autor analizdé detalladamente la
dinamica, estructura y funcionamiento del sistema politico de Inglaterra,
profundizando en algunas cuestiones sobre las instituciones pilares del pais como
la monarquia, el parlamento y el sistema de gobierno. Ademas, Bagehot también
tomd un papel relevante por sus contribuciones en economia y finanzas. Junto con
sus participaciones regulares en la revista, escribidé uno de los libros clasicos en el
estudio del dinero titulado Lombard Street: Una descripcion del mercado de dinero
en 1873. En esta obra, el autor ofrecié un analisis sobre el sistema bancario y
monetario de su época. Asimismo, utilizando un lenguaje claro y sencillo que invita
a la lectura, este texto muestra un panorama de la fundacién, caracteristicas,
funciones y objetivos del BoE. Expresandose en menos de cien paginas, Bagehot
retoma las aportaciones de Henry Thornton y la controversia monetaria a mitad del
siglo XIX. Su obra se presenta como un reflejo de las ideas y pensamientos que
maduraron de dichas discusiones y que marcaron el fin de la British Monetary
Orthodoxy (Fetter, 1965).
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Una de las particularidades de este libro es su exitoso intento por persuadir tanto al
publico en general como a los miembros directivos y administrativos del BoE, en
cuanto a la importancia del papel del BoE para fomentar la estabilidad del sistema
bancario. Para lograr este cometido, Walter Bagehot present6 una serie de
argumentos en linea con la corriente dominante del pensamiento econdmico,
mostrando cémo la intervencion del BoE, bajo algunas consideraciones, era
compatible con los principios de un estado liberal. En lugar de mostrar estas
intervenciones como una contradiccion con el liberalismo econdmico, la obra de
Bagehot abogd por un apoyo sujeto a penalizaciones, destinado a reducir la
incertidumbre sin la necesidad de cambios en la legislacion britanica, y reservado
para situaciones excepcionales de crisis. Tras su publicaciéon y el consenso
establecido entre los directores del BoE de su papel en el sistema bancario, las

corridas bancarias desaparecieron por mas de un siglo en Inglaterra.

A continuacidn, se describen las aportaciones de Walter Bagehot en la construccion
del concepto de LOLR. Se comienza por abordar algunas cuestiones que simpatizan
con el analisis expuesto por Thornton. Posteriormente, se describen las valiosas
aportaciones de Bagehot para el estudio del actuar del LOLR. Dado que muchas de
sus ideas se encuentran en comentarios sutiles, se hace referencia a fragmentos y

pasajes de Lombard Street.

5.2 Puntos en comun con Henry Thornton

En la obra de Thornton de 1802 se encontraron las primeras bases para comprender
la importancia de la funcibn LOLR como una herramienta de las autoridades
monetarias para brindar apoyo financiero en momentos de crisis. Tras un poco mas
de siete décadas, la obra de Lombard Street de Walter Bagehot logro llevar este
debate un paso mas alla, al desarrollar el concepto con mayor detalle,

profundizando en su rol y funciones en el sistema financiero.

Al examinar la obra de Bagehot, es posible identificar algunos puntos que ya habian
sido explorados por Thornton en su trabajo de 1802. Ambos autores basan su

analisis en el contexto del sistema bancario y financiero de Inglaterra, aunque en
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momentos historicos distintos, siendo uno a principios del siglo XVIIl y otro en el

tercer cuarto del mismo siglo.

Un primer punto complementario es la disyuntiva del BoE como un banco privado
con la responsabilidad de cuidar las reservas de otros bancos comerciales
(Bagehot, 1873 [2021], pp. 19-21) y mantener un nivel elevado de reservas para
atender su responsabilidad de proveer liquidez al sistema en momentos de crisis,
con los intereses de los directivos del BoE que buscan maximizar sus ganancias y
preservar el funcionamiento de su empresa (Bagehot, 1873 [2021], pp. 38-39).
Anadié que la opinién nacional, sobre todo después de la experiencia de algunos
panicos bancarios, se mostré a favor de que el BoE mantuviera un nivel suficiente
de reservas, incluso vigilando que este no disminuya. En esta linea, Bagehot estaba
de acuerdo con Thornton en que el BoE debia mantener reservas de oro lo
suficientemente amplias como para proveer de liquidez al sistema financiero en
momentos de crisis, y de esta forma, contribuir a su estabilidad. Esta caracteristica
distinguia al BoE en comparacion con otros bancos comerciales ordinarios, ya que,
en condiciones de emergencia, mientras que estos otros se veian en la necesidad
de contraer la cantidad de fondos que estaban dispuestos a prestar debido al temor
de que los prestatarios no pudieron reembolsarlos, el BoE contaba con la obligacion
de extender préstamos a otros bancos que seguian siendo financieramente
solventes (Bagehot, 1873 [2021], pp. 23-25).

Un segundo punto en comun entre las obras de Bagehot y Thornton corresponde a
la respuesta adecuada para hacer frente a las corridas bancarias causadas tanto
por motivos internos como externos. Al tratarse de una fuga interna, el BoE deberia
otorgar préstamos libre y enérgicamente a aquellos que los necesitaban, con el
proposito de eliminar cualquier duda sobre la disponibilidad de fondos para hacer
frente a las vicisitudes. De esta manera, Bagehot sostuvo que transmitir el mensaje
de que los bancos contarian con la capacidad para hacer frente a la creciente
demanda de préstamos contribuia a reducir la incertidumbre (Bagehot, 1873 [2021],
pp. 30). En cuanto a las fugas externas, al igual que Thornton, menciona que el BoE
deberia intervenir en el mercado de fondos prestables, de tal forma que aumentara
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la tasa de interés, ya que esto atraeria oro del extranjero y retendria el oro nacional
(Humphrey, 1975, pp.5).

Bagehot si bien escribid en sintonia con Thornton sobre la respuesta adecuada para
hacer frente a corridas bancarias, amplio la discusion al sefalar que el manejo del
mercado monetario es complejo, ya que es comun enfrentarse simultaneamente a
corridas bancarias internas y externas. La primera situacion requiere la emision de
préstamos por parte del BoE, lo que tiende a reducir sus reservas. La segunda
amerita un aumento en las tasas de interés, lo que, junto con la contraccion de las
reservas, podria generar preocupaciones o alertar al mercado. En este sentido,
Bagehot escribid lo siguiente:

Los tenedores de la reserva, por lo tanto, tienen que tratar dos
enfermedades opuestas a la vez: una que requiere remedios estrictos vy,
especialmente, un rapido aumento de la tasa de interés; y el otro, un
tratamiento paliativo con préstamos cuantiosos y listos. [...] Préstamos
muy grandes a tasas muy altas son el mejor remedio para la peor
enfermedad del mercado monetario cuando se agrega un drenaje
externo a un drenaje interno (Bagehot, 1873 [2021], pp. 34-35).

En este pasaje se encuentra el origen de la famosa recomendacion que se
menciono en la introduccion de “lend freely at a high rate” (prestar libremente, pero
a una tasa de interés alta) que, a pesar de no encontrarse explicitamente citada en
su libro, tiene algunos elementos de lo que se conoce en la literatura economica
como la “regla de Bagehot.” El autor sefial6 que para hacer frente ambos tipos de
corridas bancarias es necesario combinar préstamos sustanciosos con tasas de

interés elevadas.’®

'S Actualmente, el préstamo cuantioso y a tasas superiores a las del mercado se conceden a
instituciones que se enfrentan a problematicas para seguir con sus operaciones; en cambio, cuando
los problemas son generalizados y la crisis explota, la emision de liquidez se hace a bajas tasas y

con una mayor flexibilidad en cuanto a los activos utilizados como garantia.
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Bagehot también se alined con lo que escribié Thornton al expresar que la asistencia
del BoE deberia dirigirse a la economia en su conjunto, en lugar de a una institucion
especifica (Bagehot, 1873 [2021], pp. 32). Desde la perspectiva de Bagehot, el BoE
tiene la responsabilidad publica de proveer de liquidez a todo el sector bancario
cuando se presenta una crisis, sin embargo, menciono que identificar el origen de

la falla es crucial para detener que esta genere muchas otras.

Para argumentar el punto anterior, Bagehot acude a la descripcién de un panico:

El panico, en una palabra, es una especie de neuralgia, y de acuerdo con
las reglas de la ciencia no debes dejarlo pasar hambre. Los tenedores de
la reserva de efectivo deben estar dispuestos no solo a guardarla para
Sus propios pasivos, sino a adelantarla con mayor libertad para los
pasivos de otros. Deben prestar a los comerciantes, a los banqueros
menores, a "este hombre y ese hombre", siempre que la garantia sea
buena. En los periodos de panico, una falla genera muchas, y la mejor
manera de prevenir las fallas derivadas es detener la falla primaria que
las causa. La forma en que se detuvo el panico de 1825 al adelantar
dinero se ha descrito de una manera tan amplia y grafica que el pasaje
se ha vuelto clasico. "Lo prestamos”, dijo el Sr. Harman, en nombre del
Banco de Inglaterra, "por todos los medios posibles y en modos que
nunca habiamos adoptado antes; hicimos existencias en valores,
compramos letras del Tesoro, hicimos adelantos en letras del Tesoro, no
solo descontamos directamente, sino que hicimos adelantos en el
depdsito de letras de cambio a una cantidad inmensa, en resumen, por
todos los medios posibles consistentes con la seguridad del Banco, y en
algunas ocasiones no fuimos demasiado amables. Al ver el espantoso
estado en el que se encontraba el publico, prestamos toda la ayuda a
nuestro alcance. Después de uno o dos dias de este tratamiento, todo el
panico disminuyo y la 'Ciudad' estaba bastante tranquila” (Bagehot, 1873
[2021], pp. 32).
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En este pasaje, el autor recomendd que el BoE tomara una estrategia de provision
de liquidez dirigida a todo el sistema, en lugar de brindar apoyo a una entidad en
particular. Desde su perspectiva, el apoyo generalizado promovia que todos los
agentes que participaban en el sistema bancario tuvieran acceso a los recursos

necesarios para afrontar la crisis y la incertidumbre asociada a ella.

Otro aspecto clave en comun entre ambos autores es que la asistencia financiera
no debe convertirse en una practica recurrente, sino que debe ser una medida de
emergencia que se aplique exclusivamente en momentos de panico o inestabilidad
financiera. Tanto Bagehot como Thornton abogaban por una reaccién rapida y
oportuna por parte de la autoridad monetaria cuando llegara una crisis. De tal forma
que, los autores promovian una intervencion efectiva del BoE que buscara
restablecer la confianza en las dinamicas del sistema financiero, con la precisién de
que ello no deberia implicar un comportamiento habitual o repetitivo de la institucion,
sino que debe ser entendida como una medida excepcional (Humphrey, 1975, pp.
5).

El dltimo punto de convergencia entre Thornton y Bagehot es que la funcién de
LOLR no debe de ser entendida como una medida preventiva. Bagehot menciono
que existen multiples razones por las cuales se puede derivar un panico, por
ejemplo, la quiebra de una gran empresa, la repentina invasion de otro pais en
territorio nacional, una mala cosecha, la quiebra de un banco que cotiza en la bolsa,
etc. El autor menciond que el BoE en lugar de gastar esfuerzos en prevenir estos
eventos exodgenos, deberia de enfocarse en contener las consecuencias de los
choques una vez que estos ocurren, para evitar que la situacidn se salga de control.
Como senald el autor “En periodos de alarma descontrolada, un fallo genera
muchos otros" (Bagehot, 1873 [2021], pp. 32).

5.3La aportacion de Bagehot en la edificacion del concepto

Si bien Bagehot comparte ciertas similitudes con las ideas expresadas por Thornton,
Bagehot fue mas alla y desarroll6 aspectos adicionales relacionados con este
concepto. A lo largo de su trabajo, parece que el autor buscaba convencer a un
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publico inmerso en la corriente econdmica dominante, ya que emple6 argumentos
qgue conciliaban la nocién de la intervencion de una institucidén en la economia con
el funcionamiento libre de las fuerzas del mercado. A continuacion, se destacan
algunas de sus aportaciones y se comenta sobre su postura conciliadora y

persuasiva.

La primera aportacion que se identifica en este texto es la necesidad de anunciar
con anticipacion la presencia del LOLR en momentos de crisis para incidir sobre la
percepcion de los agentes y brindar certidumbre. Si bien Bagehot compartio la
misma postura que Thornton en cuanto a que la respuesta de LOLR solamente debe
de activarse tras el desencadenamiento de una crisis, amplié su posicion al destacar
la necesidad de que el BoE informe al publico por adelantado que la institucion
estaria lista para brindarles el apoyo necesario en caso de que se presentara una

crisis.

Si la gente pudiera estar realmente convencida de que podria tener
dinero si espera un dia o dos, y que la ruina total no se avecina, lo mas
probable es que dejaria de correr de una manera tan loca por el dinero.
O el Banco cierra de una vez y anuncia que no prestara mas de lo que
presta habitualmente, o prestara libremente y con valentia para que el
publico sienta que tiene la intencion de seguir prestando. Prestar mucho
y, sin embargo, no dar al publico la confianza de que prestara de manera
suficiente y eficaz, es la peor de todas las politicas; pero es la politica
que se sigue ahora (Bagehot, 1873 [2021], pp. 39).

De esta forma, Bagehot puntualizé que la funcion no solo conlleva la provision de
liquidez al mercado después de un panico financiero, sino que implica que el BoE
debe transmitir de antemano su disposicién a fungir como un respaldo en caso de
que la economia se enfrente un impacto adverso sistema (Bagehot, 1873 [2021],
pp. 39 y 114-115). Ello sugiere que se trata de acciones que no son mutuamente
excluyentes, sino que son complementarias, ya que la provisién oportuna de liquidez
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durante una crisis y la certidumbre de respaldo previo a ello son necesarias para

mantener la estabilidad y el buen funcionamiento del sistema.

Se menciona que el publico tiene el pleno derecho a saber si quienes resguardan
las reservas de oro en el pais reconocen su responsabilidad publica y estan
preparados para actuar cuando sea necesario. Notese que, en lugar de abogar por
un cambio en la legislacion que le permita intervenir oficialmente en momentos
criticos, y de ese modo, fortalezca la confianza de contar con la presencia de una
institucion que respalde al mercado, emita confianza y minimice la incertidumbre,
Bagehot sugiri6 que basta con una muestra de su disposicion a prestar

enérgicamente para lograr lo anterior.

La segunda contribucién del autor se concentra en la tasa a la cual se deben otorgar
los préstamos de emergencia por parte del BoE. Bagehot abogd que la asistencia
de ultimo recurso en forma de préstamos debe proporcionarse a una “tasa de interés
muy alta” (Bagehot, 1873 [2021], pp. 97), o superior a la del mercado. Aunque
reconoce que los prestatarios deben de recibir la liquidez que requieren, considera
que los agentes deben pagar una multa por el apoyo, lo que a su vez permite
proteger las reservas del BoE. Si bien el BoE cuenta con la responsabilidad publica
de emitir préstamos para saciar la demanda de liquidez en tiempos criticos, esta
politica acomodaticia debe reflejar el costo de recibir el apoyo y la seguridad de
contar con el LOLR.

Para este punto, el autor describié algunos beneficios que pueden derivarse de la
aplicacion de una tasa de interés superior a la del mercado (Bagehot, 1873 [2021],

pp. 97):

i. Desincentiva a los agentes cautelosos que demandan préstamos por motivos
de precaucién y que no atraviesan por problemas. Bagehot menciona que
seria como una tasa impositiva a la demanda de dinero por temores
irracionales. Lo anterior serviria para salvaguardar el nivel de las reservas de

oro.
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ii. Promueve la busqueda de fuentes de financiamiento alternas e incluso el

desarrollo de nuevas fuentes, previo a acudir con la autoridad monetaria.

iii. Pone a prueba la solidez de los prestatarios en apuros.

Para estos dos ultimos puntos, el autor se detuvo a explicar que, de forma indirecta,
los bancos privados en su busqueda por fuentes de financiamiento alternas se
someten a una especie de evaluacion de salud financiera antes de recurrir al BoE
(Humphrey, 1975). Racionalmente, los bancos privados buscan resolver sus
problemas de liquidez adquiriendo préstamos al menor costo posible, por lo que, si
el BoE cobra una tasa de interés por encima de la tasa de interés del mercado, se
ven obligados a buscar fuentes de financiamiento alternativas en el mercado. Si en
el mercado el prestatario logra saciar su demanda de liquidez, significa que los
prestamistas consideran que el banco en cuestidn cuenta con los requisitos
necesarios y tiene la capacidad de cumplir con sus obligaciones de pago en el plazo
establecido. De lo contrario, si el mercado rechaza la solicitud de préstamo, el banco
privado no tendra mas opcion que presentarse ante el BoE y asumir una tasa de
interés mas alta. El diferencial de tasas entre la del mercado y la establecida por la
autoridad monetaria corresponde a una prima de riesgo por la falta de garantia de

pago.

Es importante precisar que, la opcion de buscar fuentes alternas de financiamiento
puede parecer racional en teoria; sin embargo, una vez que la crisis se detona, las
opciones para obtener liquidez en el mercado se reducen drasticamente. En tales
circunstancias, parece poco probable que los bancos pasen por una prueba de
salud financiera, sino que no tienen otra opcion viable y optan por asumir una tasa
de interés mas alta al recurrir al LOLR. Con el argumento de una prueba de salud
financiera, Bagehot intenté mostrar que el mercado puede funcionar de manera
eficiente por si solo, sin necesidad de una intervencion, ya que los prestamistas
evaluan si los bancos cumplen con los requisitos necesarios. Empero, de agotarse
las opciones, es decir, en ultima instancia, se justifica que el BoE proporcione

liquidez. Esta combinacion de argumentos buscaba demostrar que la intervencion
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del BoE promueve la estabilidad financiera sin intervenir en los mecanismos de

autorregulacion del mercado.

En la literatura econdmica se ha asumido que la recomendacion del autor en cuanto
a una tasa “muy alta” o superior a la del mercado se refiere a la aplicacién de una
tasa de penalizacion, por ende, es comun encontrar que la regla de Bagehot se
establezca como "lend freely at a penalty rate" ("prestar libremente a una tasa de
penalizacion"), a pesar de que en Lombard Street no se encuentra explicitamente

en ninguna ocasion la palabra penalizacion.

La tercera aportacion presente en la obra de Bagehot se refirid a la delimitacion de
los tipos de agentes que deberian recibir liquidez, el tipo de garantia de pago que
se debe aceptar y los criterios para determinar si aceptar dichas garantias. Para el
primer asunto, el autor mencion6 que la emisidén de préstamos de ultima instancia
debe de satisfacer la demanda de liquidez del mercado, por ende, deben de estar
disponibles para todos aquellos que puedan proporcionar una garantia de pago
sdlida. Respecto al tipo de garantia que el BoE debe prestar, Bagehot escribe:
“sobre todo tipo de garantia corriente, o todo tipo sobre el que se presta dinero
ordinaria y habitualmente” (Bagehot, 1873 [2021], pp. 113). Por ultimo, menciond
que los criterios para aceptar garantias no deben de ser mas estrictos que en
condiciones normales, es decir, el BoE debe aceptar aquellos activos que en
tiempos normales se consideran sdélidos y de buena calidad (Bagehot, 1873 [2021],
pp. 116). Ello implica que, si en tiempos de crisis el valor de mercado del activo es
bajo en comparacion con tiempos normales, el BoE deberia de aceptarlo dadas las

circunstancias excepcionales.'®

Con la puntualizacién de los criterios para aceptar garantias, la literatura econémica

se ha servido para construir la interpretacion de la famosa regla de Bagehot: “lend

'6 Si bien Bagehot no ahonda mas, es interesante notar la contradiccion siguiente: aceptar activos
cuya calidad ha disminuido, implicaria no seguir una légica de penalizacién para quienes han tenido

criterios demasiado optimistas al realizar sus negocios.
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freely at a penalty rate against good collateral’ (prestar libremente a una tasa de

penalizacion contra una buena garantia).

Como cuarta aportacion se presenta la delimitacion que realizé Bagehot sobre quién
debe recibir el apoyo del LOLR. Si bien en la seccion anterior se establecié que el
BoE no es responsable de prevenir los fallos de bancos individuales, sino que debe
apoyar a la economia en su conjunto durante tiempos de crisis, Bagehot definié que
el apoyo sera otorgado exclusivamente a bancos con complicaciones de liquidez y
no a instituciones bancarias insolventes debido a una mala administracion, sin
importar de su tamafo o importancia en el mercado. El autor sefala que “las
personas "no sanas" son una minoria y temen incluso parecer asustadas por miedo
a que se detecte su falta de solidez” para afadir que “la mayoria de las personas

que deben protegerse son las "sanas”, las que tienen una buena garantia que
ofrecer” (Bagehot, 1873 [2021], pp. 112).

En esta linea, si bien Bagehot mantuvo una posicion firme al afirmar que solamente
se deberia prestar a los agentes solventes con problemas de liquidez, se abstiene
de mencionar de qué forma pudiese el BoE distinguir entre ellos. Esta dificultad toma
relevancia cuando las autoridades monetarias se enfrentan con instituciones

bancarias que son consideradas TBTF.

Por ultimo, en Lombard Street el autor esbozo6 la necesidad de fortalecer a los
bancos privados de manera individual para evitar una dependencia excesiva sobre
el BoE. En su obra menciona que “deberiamos mirar al resto de nuestro sistema
bancario y tratar de reducir las demandas al Banco tanto como podamos. Dado que
la maquinaria central es inevitablemente fragil, debemos reducir con cuidado y tanto
como sea posible la tension sobre ella.” (Bagehot, 1873 [2021], pp. 44). Este
planteamiento puede interpretarse como la base para establecer una regulacion del

sistema bancario con enfoque prudencial.

En resumen, Bagehot retomo y enriquecio los argumentos de Thornton, explorando
sus implicaciones con mayor profundidad. Abordo la importancia de mantener altas
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reservas y la encrucijada del BoE entre actuar como banco privado o aceptar sus
responsabilidades publicas, especialmente su funcion como LOLR para mitigar los
efectos de los episodios de crisis. Insistio en la necesidad de identificar el origen de
los problemas financieros para detener su propagacion, y consider6 que esta
deberia ser una medida excepcional en momentos de emergencia, no recurrente ni
preventiva. Ademas, amplio el debate en torno a la funcién del BoE al enfatizar la
necesidad de garantizar la certeza del respaldo financiero, establecer una tasa de
interés superior que la del mercado sin intervenir en los mecanismos de ajuste del
mercado y respaldar a los bancos con problemas de liquidez que pudieran ofrecer
garantias solidas. Asimismo, abogd por promover la solidez de las instituciones

financieras para enfrentar crisis sin depender exclusivamente en el LOLR.

6. Sintesis

Tras un analisis minucioso de las obras originales de Baring (1797), Thornton (1802)
y Bagehot (1873), junto con la discusidén entre los miembros de la Currency y la
Banking School, este capitulo supera la referencia llana que se suele hacer en la
literatura de Walter Bagehot o de la regla de Bagehot. En el Cuadro 2.2 se presentan
los elementos adicionales que los autores anteriores aportaron al debate sobre la
intervencién a discrecidon del BoE como proveedor temporal de liquidez de

emergencia en momentos de crisis para preservar la estabilidad financiera.

Cuadro 2.2 Elementos adicionales en la literatura del siglo XIX sobre la
funcion de LOLR

Autor Contexto Elementos adicionales

Francis Inicio de Ia e EI BoE funge como el Unico proveedor de liquidez de
todo el pais, cuando una situacidon provoca panico y
los acreedores exigen pagos en oro, los bancos
Comerciante Inglaterra y comerciales de todo el pais acuden al BoE como su
ultima opcién para hacer frente a las demandas
anormales de oro.

Baring guerra entre

y banquero Francia
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de la familia

Crisis de 1797.

La negativa de las autoridades del BoE de emitir
préstamos de emergencia compromete el

Barin . e L .
9 desenvolvimiento de la actividad econémica del pais.
Henry Inicio de |la Pese a su fundacién como banco privado, la emision
S i nar nsabili
Thornton guerra entre de préstamos de emergencia es una responsabilidad

Miembro del
parlamento
inglés y
familia
nuclear con
puestos
directivos en
el BoE.

Inglaterra y

Francia

Crisisde 1793y
1797.

publica del BoE.

El BoE, gracias a su monopolio de emision y la
confianza del publico en sus billetes, lo posicionan
como la fuente ultima de liquidez.

Para saciar la demanda anormal de liquidez, el BoE
debe mantener altos niveles de reservas de oro.

El BoE debe brindar apoyo al conjunto de
instituciones del sistema financiero durante
momentos de crisis.

Se excluye del respaldo a los bancos que enfrentan
problemas de liquidez debido a practicas
irresponsables en el manejo de sus negocios.

En momentos de panico, se requiere flexibilidad en la
emision monetaria para proporcionar la liquidez
requerida por el mercado. Esto debe entenderse
como una desviacion temporal de la tendencia de la
oferta monetaria.

El BoE debe ser responsable de proveer de liquidez
para frenar los panicos, pero no de prevenir los
eventos que los provocan.

Currency 'y

Crisis de 1825,

El establecimiento de reglas rigidas en la emision
monetaria restringe la capacidad del BoE de proveer

Banking 1836y 1839 I : o )
liquidez al presentarse una situacion de emergencia.
School
Establecimiento El establecimiento de reglas rigidas en la emision
del Peel Act monetaria retrasa la intervencion del BoE.
1844 C . . . .
La dotacién de discrecionalidad en el ajuste de la
oferta monetaria podria mitigar los efectos adversos
de las crisis en el sistema bancario.
Walter Crisis de 1847, El BoE debe mantener un nivel alto de reservas de
Bagehot 1857 y 1866 oro para evitar que estas se agoten en momentos de
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Periodista,
hombre de
negocios,
encargado de
la revista The

Economist

emergencia. Lo anterior es una preocupacion
nacional.

Ante la combinacion de fugas bancarias internas y
externas, el BoE debe emitir préstamos cuantiosos y
establecer tasas de interés elevadas.

El apoyo se debe brindar a tasas elevadas, ya que
fomenta la busqueda de fuentes alternativas de
financiamiento y pone a prueba la solidez de los
prestatarios en dificultades.

El BoE debe implementar una estrategia de provision
de liquidez dirigida a todo el sistema, en lugar de
brindar apoyo a entidades individuales.

Los préstamos deben estar disponibles para todos
aquellos que puedan ofrecer garantias de pago
sélidas, sin imponer criterios mas estrictos que en
condiciones normales.

Se excluye del respaldo a los bancos insolventes que
enfrentan problemas de liquidez.

De forma complementaria, debe brindar certidumbre
de su disposicion a prestar enérgicamente en futuros
episodios.

Se trata de una medida de emergencia para minimizar
los efectos de una crisis, no debe convertirse en una
practica recurrente ni interpretarse como una medida
preventiva.

Es esencial identificar la raiz de la crisis para evitar su
propagacion.

Se debe promover el fortalecimiento individual de los
bancos privados para evitar una dependencia
excesiva en el BoE.

Fuente: Elaboracion propia.
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Capitulo 3. El papel de la Reserva Federal como LOLR durante la
Gran Depresion

La adopcién de la funcidn de prestamista de ultima instancia (LOLR) del Sistema de
la Reserva Federal (Fed), el banco central de los Estados Unidos, difirid
notablemente del proceso gradual experimentado por el BoE. A diferencia del caso
inglés, la creacion de la Fed fue producto de un esfuerzo nacional deliberado por
parte de las autoridades politicas, econdmicas y participantes clave del sistema
financiero doméstico, en respuesta a una serie de crisis que sucedieron en esa
época'’. Estas crisis revelaron la necesidad de solucionar sus problemas
subyacentes y resaltaron la importancia de establecer un banco central que actuara
como LOLR. Ante ello, la Fed se establecié en 1913 tras la promulgacion de la Ley

de la Reserva Federal del mismo ano.

A pesar de gozar de una relativa estabilidad financiera en sus primeros anos, la Fed
se enfrentd a un desafio sin precedentes con la llegada de la Gran Depresion en
1929. Su actuacién durante este periodo ha sido objeto de analisis y critica desde
diferentes lineas de investigacion. Aunque existe un consenso generalizado en
cuanto a su desempefio limitado, se han propuesto numerosos factores
explicativos'®. Pese a ello, es notable que el papel de la legislacion ha recibido una

atencion limitada en comparacion con otros aspectos.

En consecuencia, este tercer capitulo busca indagar si los lineamientos
establecidos en la Ley de la Reserva Federal de 1913 limitaron la capacidad de la
Fed para actuar como LOLR durante la Gran Depresién. Para abordar esta cuestion,
este capitulo se propone analizar el marco legislativo que dio paso a la fundacion

7 Se hace alusién a las crisis ocurridas en los afios 1873, 1884, 1890, 1893 y 1907, las cuales
interrumpieron el funcionamiento del sistema bancario y tuvieron consecuencias negativas

significativas sobre la actividad econémica del pais.

'8 Entre ellos la escasa experiencia de la Fed (Friedman y Schwartz, 1963), la ausencia de un lider
con autoridad como lo fue Benjamin Strong (Friedman y Schwartz, 1963; Rothbard, 1975), la
restriccion impuesta por el patron oro (Eichengreen, 1992; Temin, 1989) y los malentendidos en la

interpretacion de las condiciones monetarias (Richardson, 2013).
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de la Fed y sus implicaciones sobre la funcion en los afios precedentes, durante y
después de este periodo critico. Ello implica la revision de la legislacion pertinente,
asi como documentos oficiales publicados por el banco central y las autoridades
politicas. Para enriquecer el estudio, se incorporan datos histéricos recopilados por
dependencias del gobierno de los Estados Unidos.

Los resultados indican que en la Ley de 1913 existian restricciones en la provision
de liquidez de emergencia de la Fed, aunado a deficiencias en los lineamientos del
disefio y organizacion institucional de los Bancos de la Reserva que la conformaban,
qgue limitaron la capacidad de la Fed para desempefnarse como LOLR durante la
Gran Depresion y resultaron en una contradiccion con su raison d'étre inicial. En las
discusiones previas a la promulgacion de la Ley de 1913, la atencidn se centro en
la identificacién de los problemas que desencadenaron las crisis de la época, entre
ellos se destacaron el caracter inelastico de la oferta de dinero, las rigideces
estacionales y los requerimientos de reservas. Lo anterior se tradujo en
implicaciones para la funcion de LOLR ya que el disefio institucional de la Fed se
enfocd en dar solucion a estas cuestiones, en especial en la prevencion de los
riesgos que podrian conducir a crisis similares. Ademas, se establecid en el
ordenamiento juridico que la Fed supervisaria y brindaria acceso a la ventanilla de
descuento en momentos de emergencia a los bancos nacionales que optaran por
ser miembros de la institucién. No fue hasta la llegada de la Gran Depresion que se
evidencio que la Ley carecia de lineamientos de contencion de crisis para afrontar
un evento inesperado o choque adverso que pudiera desestabilizar al sistema
financiero. Ademas, la distincién entre bancos miembros y no miembros se convirtio
en una restriccion en la provision de liquidez de emergencia, limitando el acceso a
fondos adicionales unicamente a un grupo seleccionado de bancos. De acuerdo con
la revisién de datos historicos de las tasas de descuento y la emisidén de créditos de
los Bancos de la Reserva, lo anterior condujo a una respuesta descoordinada,
improvisada, timida e intuitiva ante las crisis sucesivas de la década. Ademas, las
restricciones en la provision de liquidez de emergencia a bancos seleccionados y
con politicas estrictas de colateral resultaron en un acceso limitado al respaldo de
LOLR. Las consecuencias de la Gran Depresion escalaron a tal magnitud que
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impulsaron la promulgacion de la Ley Bancaria de 1933 y la Ley de la Reserva
Federal de 1935. Estas representaron un cambio en la legislacion, enfocado a
promover la estabilidad financiera, marcar directrices operativas para la mitigacion

de crisis y proteger los intereses de la comunidad.

El presente capitulo se organiza de la siguiente forma: en la primera seccion se
detallan los antecedentes historicos del establecimiento de la Fed y los estatutos de
la Ley que le confirieron su existencia. La segunda seccion describe la participacion
de la Fed como LOLR durante la Gran Depresién, haciendo énfasis en el
comportamiento diferenciado de los Bancos de la Reserva y las deficiencias en la
organizacion institucional de la Fed. En la ultima seccion, se abordan las
modificaciones legislativas durante este episodio y el nuevo enfoque regulatorio que

surgié como resultado de sus consecuencias.

1. Establecimiento del Sistema de la Reserva Federal

1.1 Antecedentes historicos
1.1.1 Ausencia de un banco central y el panico financiero de 1907

A principios del siglo XX, a diferencia de algunos paises europeos desarrollados,
Estados Unidos carecia de una institucion que ejerciera funciones similares a las de
un banco central. En 1791 se llevd a cabo el primer intento por establecer un banco
nacional que pudiera regular el sistema bancario y manejar la oferta monetaria en
el pais. Asi nacié el Banco de Estados Unidos, el cual obtuvo una licencia de
funcionamiento de 20 anos. Este periodo correspondia a una época en la cual la
mayoria del pais aun mantenia un caracter rural y la base econdémica se centraba
en la agricultura. Posteriormente, en 1817, se establecié el Segundo Banco de
Estados Unidos, el cual se desempefiaba como agente fiscal, supervisor bancario
y, ademas, banco comercial (Erickson, 2015). Este se insertd en un contexto en el
cual la nacién experimentaba los beneficios de un proceso de industrializacién,

crecimiento en el tamafo e interconexion del sistema financiero y migracion hacia
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los centros urbanos. Sin embargo, en 1836, una combinacion de factores politicos,

econdmicos y financieros'® propicié su cierre.

La clausura de este banco nacional dejo al pais sin una autoridad que contribuyera
en la regulacion de la oferta monetaria y en la promocion de la estabilidad financiera
durante casi ocho décadas. La ausencia de una entidad que fungiera como LOLR y
regulador se expresd en una serie de crisis bancarias, similar a lo ocurrido en
Inglaterra descrito en el capitulo anterior. Richardson y Sablik (2015) sefialaron
cuatro crisis fundamentales hacia finales del siglo XIX que perturbaron el
funcionamiento del sistema bancario y sirvieron como ejemplos de situaciones
donde se perdi6 la confianza, se produjeron panicos bancarios y se necesito del

financiamiento de agentes privados: 1873, 1884, 1890 y 1893.

Cuadro 3.1. Crisis bancarias en Estados Unidos en el siglo XIX

Aio Descripcion

La industria ferrocarrilera se expandi6 en el siglo XIX, pero en septiembre de 1873
un golpe en la bolsa austriaca provoco la desinversion en bonos ferrocarrileros, lo
que impidié el financiamiento de estas empresas. Muchas empresas quebraron,
1873 incluyendo a Jay Cooke and Co., un banco comercial con una cartera fuertemente
invertida en ferrocarriles, especialmente en la Northern Pacific Railway. La pérdida
de confianza y el cierre de la bolsa neoyorquina provocaron el cierre de al menos

100 bancos mas en otros estados.

El Banco Nacional de la Marina y la empresa Grant & Ward quebraron debido a
pérdidas en inversiones especulativas de sus duefos. Rumores de mal uso de
1884 fondos generaron corridas bancarias en el Segundo Banco Nacional y el cierre del
Banco Nacional Metropolitano, generando dudas sobre los bancos vinculados. Sin

embargo, se contuvo la crisis cuando la Camara de Compensacion de Nueva York

'® El tamario del banco y su alcance nacional fue visto por algunos actores politicos y por otros
bancos estatales como una entidad privilegiada y con mucho poder. Ademas, la percepcion de que
beneficiaba los intereses de las personas con mayores ingresos, en lugar de fomentar el bienestar

general, llevé a una creciente desconfianza entre el publico (Erickson, 2015).

67



audité al Metropolitano y determiné que era solvente, lo que calmé al publico y el

panico se extinguio.

La quiebra de Decker caus6 problemas en el Banco de Norte América y generé
1890 retiros masivos de depésitos. Los problemas se esparcieron con facilidad a otras
instituciones. J.P. Morgan lideré un esfuerzo de 9 bancos de Nueva York para

proporcionar apoyo financiero, logrando estabilizar la situacion.

La caida de las reservas de oro y la desaceleracién econdmica del contexto
generaron incertidumbre entre las instituciones bancarias, lo que llevo al cierre de
mas de 100 bancos en junio y para agosto sumaban 340. Los bancos retiraron
. fondos depositados en bancos de Nueva York, lo que provoco la venta masiva de
activos, la caida de sus precios y la contraccion del comercio y la industria,
amenazando la solvencia de todo el sistema bancario. El panico finalmente terminé
con la entrada de oro de Europa, pero la economia permanecié en recesion hasta

el verano siguiente.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Richardson y Sablik (2015).

En el siglo XX, se experimentd por primera vez una crisis financiera en Estados
Unidos que se extendio hasta el otro lado del Atlantico. El panico de 1907 se origin6
como resultado de una serie de factores, incluyendo la expansién de crédito hacia
empresas, familias y gobierno, junto con la especulacion en el mercado de valores.
Los primeros signos de este evento ocurrieron en octubre, cuando la mala gestion
de las acciones de una compafiia de cobre por parte de un par de inversionistas
desencadend una oleada de retiros de depdsitos bancarios y una drastica escasez
de fondos en la ciudad de Nueva York. La falta de una autoridad capaz de brindar
liquidez y certidumbre en momentos de crisis, agravada por la pérdida de confianza
por parte del publico hacia la industria financiera, exacerbé la situacion hasta que
se propago a otros centros economico-financieros del pais (Moen & Tallman, 1999,
pp. 24-25).

Esta dinamica revel6 que el fuego de las posteriores corridas bancarias unicamente

podia ser controlado y eventualmente apagado con la intervencidn de algunos
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personajes clave con amplios recursos financieros a su disposicion. Entre ellas
destacaron los banqueros J.P. Morgan, J.D. Rockefeller y Nicholas Biddle, quienes,
motivados por sus propios intereses, proporcionaron liquidez a los bancos y otras
instituciones financieras. De acuerdo con Carlson & Wheelock (2013, pp. 42), el
sistema financiero de Estados Unidos se caracterizaba por ser altamente
dependiente de la intervencion privada en momentos de crisis, o que a menudo
resultaba en una solucion temporal y no en una estable de largo plazo que abordara
las causas fundamentales de la inestabilidad financiera.

Las consecuencias de las crisis recurrentes y la magnitud de la crisis de 1907
hicieron mas apremiante la necesidad de una institucion lider en el ambito
monetario, lo que sentaria las bases para el establecimiento de la Fed en 1913. Este
evento marcaria un cambio trascendental en la historia financiera de Estados
Unidos, al establecer una entidad integral en la prevencion y mitigacion de futuras

crisis econdmicas y financieras.
1.1.2 Los esfuerzos en pro de una reforma bancaria

Después de la gravedad de la crisis financiera de 1907, el Congreso de Estados
Unidos aprobdé la Ley Aldrich-Vreeland de 1908, la cual estableci6 la creacion de la
Comision Nacional Monetaria (National Monetary Commission). La comision tenia
dos objetivos principales: examinar a profundidad las deficiencias del sistema
bancario nacional y estudiar el funcionamiento de los sistemas bancarios y
financieros de otras economias, especialmente los de Europa (Carlson y Wheelock,
2013, pp. 3). Partiendo del primer objetivo, los estudios que realizé la Comision
Nacional Monetaria sugirieron que existian tres problemas en el sistema bancario

nacional (Bordo y Wheelock, 2011, pp. 5-8).

Caracter inelastico de la oferta de dinero. Se refiere a la vinculacion de la

oferta de dinero al aumento o disminucién de los bonos gubernamentales de
Estados Unidos en posesion de los bancos nacionales. Ello condiciona la
capacidad de respuesta del sistema bancario para ajustar la cantidad de
dinero en circulacién en funcién de las necesidades de la economia. Estas

limitantes para ajustar la oferta monetaria son factores explicativos de los
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panicos bancarios de 1873, 1893 y 1908. No fue hasta la suspension de
convertibilidad de los depdsitos en moneda que se logré poner fin a estas

crisis.

Rigideces estacionales. Se caracterizaba por la aparicidon de crisis financieras

durante los meses de mayor demanda de dinero y crédito, lo que implicaba
que la demanda contaba con un componente estacional. Esto generaba
fluctuaciones estacionales en las tasas de interés y en la relacion entre las

reservas y los depositos.

Requerimientos de reservas. La Comision identificé que los bancos estaban

obligados a mantener un nivel minimo de reservas en el sistema bancario
nacional, las cuales no tenian la autorizacion de utilizarse durante periodos
de crisis. Frecuentemente, los bancos se resistian a mantener un nivel de
reservas inferior al establecido debido a las posibles repercusiones legales

que ello conllevaria.

El segundo objetivo de la Comision se basaba en analizar el funcionamiento de los
sistemas financieros de otras economias, con particular atencion en aquellos de
Europa. Para llevar a cabo esta tarea, se encargd a Paul Warburg, un banquero
aleman que emigré a Estados Unidos en 1902, un estudio que describiera las
caracteristicas principales de los sistemas bancarios europeos, especialmente el
Reichsbank aleman, el BoE y el Banco de Francia (Bordo y Wheelock, 2011, pp. 9).
En su estudio, llegé a la conclusion de que los sistemas bancarios en Europa
tendian a ser mas estables debido a la existencia de bancos centrales que
proporcionaban préstamos al mercado, respaldados por una soélida garantia vy,
ademas, que operaban en un mercado de dinero con abundante liquidez (Warburg,
1910, pp. 11-12).

El estudio incluye algunos elementos relevantes, por ejemplo, ilustra como deberian

de reaccionar los bancos centrales en caso de la ocurrencia de una crisis.

Asi, ciertas demandas periddicas y normales de efectivo, asi como una
fuga doméstica provocada por la desconfianza, deben satisfacerse

70



pagando libremente. Una fuga externa, por otro lado, generalmente debe
ser cubierta por un aumento enérgico de la tasa, mientras que una fuga
tanto doméstica como externa debe ser tratada por varias combinaciones
de ambos métodos (Warburg, 1910, pp. 36-37).

La cita subraya la notable influencia de la experiencia del BoE y los pasajes de las
obras de Henry Thornton y Walter Bagehot. De manera similar a lo descrito por
estos autores, el estudio recupera el comportamiento diferenciado de la autoridad

monetaria en funcion de la naturaleza de la crisis.

El Plan Warburg abogaba por el establecimiento de un banco central siguiendo el
modelo europeo, con el fin de lograr un sistema bancario estable. La propuesta de
Warburg (1911, pp. 303-304) sugeria la creacion de un banco central junto con 20
bancos regionales. Se argumentaba que deberian de ser dirigidos por banqueros y
regulados por autoridades del Estado. En 1912, Nelson Aldrich, presidente de la
Comisidon Monetaria Nacional (1908-1912), presentd en el Congreso un proyecto
basado en el estudio de Warburg (1910) para implementar un sistema de banca
central. La propuesta de la Ley Aldrich contemplaba la instauracion de la Asociacion
de Reserva Nacional, encargada de supervisar un conjunto de reservas locales y
regionales, ademas de establecer una tasa de descuento que las sucursales locales
utilizarian para redescontar a los bancos miembros sus billetes y letras de cambio

(Wicker, 2005, pp. 2-8). Sin embargo, esta iniciativa no tuvo éxito.

Para 1913 se percibia un sentimiento generalizado entre los principales banqueros
y miembros del gobierno de Estados Unidos de la necesidad de establecer una
institucion centralizada que actuara como LOLR (Ghizoni, 2013a). Esta idea habia
sido objeto de discusion y de debate durante varios afios antes, y habia ganado
cada vez mas apoyo a medida que la economia nacional se enfrentaba a reiteradas

crisis.
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1.2Ley de la Reserva Federal de 1913
1.2.1 Propdsito y objetivos principales

Después de afos de discusiones y propuestas para contribuir a una mejora en el
funcionamiento del sistema financiero de Estados Unidos, el Congreso finalmente
promulgo el 23 de diciembre de 1913 la Ley de la Reserva Federal (LRF-1913)%. El
presidente Woodrow Wilson firmé el acta, marcando un momento clave para la
historia econdmico-financiera del pais. Esta legislacion también es conocida como
Ley Glass-Owen en honor a Carter Glass y Robert L. Owen, miembros del Senado

y destacados promotores del proyecto.

La creacion de la Fed fue motivada principalmente por la necesidad de abordar los
problemas subyacentes del sistema financiero y prevenir la repeticion de las
experiencias adversas previas. En el preambulo de la Ley de 1913 se describieron
los objetivos especificos para promover la estabilidad financiera del pais, incluyendo
el "establecer bancos de la Reserva Federal, proporcionar una moneda elastica,
ofrecer recursos para el redescuento de papel comercial, establecer una supervision
mas efectiva de la banca en los Estados Unidos y para otros propositos" (LRF-1913,
pp. 1). A continuacion, se describe cada uno de ellos.

Proporcionar una moneda elastica. La legislacidon establecio la introduccidn de una

moneda unica para los Estados Unidos, conocida como “Federal Reserve Notes”,
que se convertiria gradualmente en la principal moneda en circulacion. Se estipuld
que estos billetes deberian respaldarse mediante activos y reservas en forma de
oro y valores del gobierno en posesion de la Fed. Ademas, la legislacion otorgd a
los representantes de la Fed discrecionalidad para controlar la emision de estos
billetes (LRF-1913, pp. 17)

Ofrecer recursos para el redescuento de papel comercial. Esto permitia a los bancos

comerciales miembros evitar la espera hasta el vencimiento de sus pagareés o letras
de cambio para su cobro, y en su lugar, acudir a la Fed y presentar dichos papeles

comerciales para obtener liquidez inmediata. Asi, la Fed tendria la facultad de emitir

20 Una copia del acta original se encuentra en el archivo historico digital de la Reserva Federal de St.
Louis (Ley Publica 63-43, 63° Congreso, H.R. 7837).
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préstamos al redescontar sus instrumentos. De esta forma, los bancos podrian
enfrentarse a sus obligaciones financieras de manera oportuna, promoviendo el flujo
continuo de sus operaciones. Cabe destacar que el redescuento estaria sujeto a
requisitos establecidos por la Fed, tales como la tasa, la calidad crediticia de los
papeles comerciales presentados y los requisitos de reservas de los Bancos de la
Reserva (LRF-1913, pp. 15)

Establecer una supervision mas efectiva de la banca en los Estados Unidos. En

virtud de la legislacion, la Fed asumi6 la responsabilidad de regular y supervisar a
los bancos nacionales miembros, asegurandose que las instituciones bancarias
cumplieran con los requisitos y las regulaciones establecidas. Ello incluia el
monitoreo de ratios de capital y reservas, revision de ejercicios contables y
evaluacion de las practicas de gestion organizacional (LRF-1913, pp. 12)

Establecer bancos de la Reserva Federal. A diferencia de otros bancos centrales en

los que la toma de decisiones esta centralizada en una sola institucion, la Ley
preveia la creacion de una red de bancos regionales con cierto grado de autonomia
que juntos conformarian a la Fed. La Ley dictaba la designacion de al menos ocho
y maximo doce ciudades donde se establecerian los Bancos de la Reserva. El
nombramiento dividiria los Estados Unidos continentales, es decir, excluyendo a
Alaska, en distritos. Asi, cada distrito albergaria unicamente una ciudad designada
y, por ende, un solo Banco de la Reserva. (LRF-1913, pp. 4)

Con el fin de llevar a cabo esta tarea, se cre6 el Comité de Organizacion del Banco
de la Reserva, el cual contaba con la participacién del secretario del Tesoro, el
secretario de Agricultura y el contralor de la Moneda. EI Comité tenia en mente
asignar los Bancos de la Reserva a aquellas ciudades cuyo sistema bancario
marchara con prosperidad y estuviera consolidado, de tal forma que fungieran como
respaldo para el funcionamiento del sistema del pais. Asi, las ciudades de St. Louis,
Chicago y Nueva York fueron consideras opciones evidentes para situar a los
futuros Bancos de la Reserva (Ghizoni, 2013b).

En cuanto al numero especifico de distritos, los limites territoriales y la ciudad sede
de cada uno, se publico en abril de 1914 el reporte titulado “Decisién del Comité de
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Organizacion del Banco de la Reserva que determina los distritos de la Reserva
Federal y la ubicacion de los Bancos de la Reserva Federal bajo la Ley de la
Reserva Federal aprobada el 23 de diciembre de 1913.” En este documento se dio
a conocer al publico la decisidn del numero de distritos y el proceso de seleccion.
Si bien la decision del Comité recibié una ola de criticas por parte del publico?!, los
doce Bancos de la Reserva han permanecido en las ciudades que originalmente se
designaron en 1914 (Ghizoni, 2013b).

Cuadro 3.2. Organizacioén de los Bancos de la Reserva Federal

Distrito Sede de los Bancos de la Reserva Federal

1 Boston

Nueva York

Filadelfia

Cleveland

Richmond

Atlanta

Chicago
St Louis

© |00 N O o |~ (W N

Minneapolis

N
o

Ciudad de Kansas

—_
—_

Dallas

12 San Francisco
Fuente: Recuperado de Ghizoni (2013b).

El reporte también incluyé la demarcacion geografica de cada distrito. Para este

punto, el Comité consideré una serie de caracteristicas, como la topografia, la

2! Por ejemplo, las ciudades de Nuevo Orleans y Baltimore argumentaron que su tamafio era superior
al de algunas ciudades que fueron incluidas en la lista oficial. Ademas, se cuestiono el caso de
Missouri, donde se designaron dos ciudades, contrario a lo predicho. Los comentarios pusieron en
tela de juicio el proceso de seleccion emprendido por el Comité. A los pocos dias, se emitié un
comunicado por parte del Comité donde se justifica con mayor detalle y transparencia la seleccion
de las ciudades (Ghizoni, 2013b).
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presencia de cuerpos de agua, la accesibilidad de las lineas de transporte en forma
de carreteras o ferrocarriles, la proximidad y facilidad de comunicacién con otros
centros urbanos a la redonda, entre otros. A diferencia del establecimiento del
numero de distritos, a lo largo de los afios, la delimitacién geografica de los distritos
ha pasado por ajustes y modificaciones a través de enmiendas a la Ley, sin

embargo, estos cambios han sido menores.

En lo que respecta a la estructura organizacional, la Ley creé la Junta de Gobierno
de la Reserva Federal, compuesta por siete miembros designados por el presidente
y confirmados por el Senado, de los cuales uno seria nombrado como gobernador
de la Fed. Al seleccionar a los miembros, se estipulé que no se deberia seleccionar
mas de uno de cada distrito, y se tendria en cuenta una representacion equilibrada
de los distintos intereses de la comunidad, como los financieros, agricolas,
industriales y comerciales. En relacion a cada distrito, se establecié que cada Banco
de la Reserva Federal tendria su propio gobernador, quien seria responsable de
revisar las operaciones de dia con dia, ademas de una Junta de Directores de nueve
miembros. Un tercio de los miembros seria designado por la Junta de Gobierno, otro
tercio seria elegido por los propios miembros de cada Banco de la Reserva, y los
restantes deberian ser representantes de los diferentes sectores (LRF, 1913, pp. 5-
7)

1.2.2 Elementos relacionados a la funcidén de prestamista de ultima instancia
Pese a que no se encontré un pasaje que abordara explicitamente la funcion de
LOLR, en la Ley de 1913 se pueden identificar una serie de elementos que tienen

implicaciones para la funcion en cuestion.

Enfoque preventivo vs. de mitigacion de crisis. Si bien la Fed se establecié para

dotar a la nacidn de un sistema financiero estable, la legislacion adoptdé un enfoque
preventivo, al centrarse en la minimizacion de la ocurrencia de crisis abordando los
problemas subyacentes que habian causado las crisis del siglo pasado. Asi, tanto
los promotores originales de la Ley como aquellos que realizaron ajustes finales
estaban convencidos de que las reformas propuestas serian suficientes para

promover la estabilidad financiera y prevenir crisis. No obstante, ni en la propuesta
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de Ley de Aldrich, ni en el Plan de Warburg ni en la misma Ley de 1913 se abordé
de manera explicita como deberia actuar la institucidén ni los Bancos de la Reserva
que la comprenden en caso de enfrentarse a situaciones criticas, ni se establecieron

lineamientos para que pudiera desempefarse como LOLR.

Exclusividad en el acceso a los servicios de la Fed a los bancos miembros. Tras la

creacion de la Fed se volvio obligatorio para los bancos comerciales que operaban
a nivel nacional convertirse en miembros de la institucion (LRF-1913, pp. 9-10). La
membresia dotaba a los bancos comerciales de beneficios, por ejemplo, solo los
bancos miembros tenian acceso a los servicios proporcionados por la Fed (Banco
de la Reserva Federal de Richmond, SA). Uno de los servicios a los que solo tenian
acceso los bancos miembros era la ventanilla de descuento. A través de esta
facilidad, los bancos miembros podian solicitar préstamos en situaciones de falta de
liquidez, lo que les permitia el cumplimiento de sus obligaciones inmediatas. En
contraste, los bancos no miembros se quedaban fuera de ese respaldo y, por ende,

debian de buscar financiamiento en el mercado.

Para dimensionar la cantidad de bancos respaldados por la Fed, es importante notar
que, en los primeros anos de operacion, relativamente pocos bancos estatales
optaron por ser miembros. Sin embargo, con el paso del tiempo, el numero de
bancos miembros fue creciendo gradualmente, pasando de solo 17 bancos
estatales en junio de 1915 a 1,620 en el mismo mes de 1923. Pese a que
representaban menos del 8% del total de bancos estatales en ese periodo, su
tamafo y volumen de depdsitos les otorgaban una influencia significativa en el
sistema bancario. Los bancos miembros controlaban casi la mitad de los depdsitos
de todos los bancos comerciales del pais en 1915 y casi dos tercios en 1923 (Bordo
y Wheelock, 2013, pp.15). Esto muestra que, aunque eran una minoria en términos
de cantidad, la mayoria de los depdsitos se encontraban en bancos comerciales con

respaldo de la institucion monetaria.

A pesar de que las sociedades fiduciarias fueron actores relevantes en el panico de
1907, que a su vez fue el motor para la creacion de la Fed, la Ley no permitia que
la mayoria de estas entidades fueran miembros. Esta restriccion también se aplico
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a otras instituciones financieras no bancarias, como cajas de ahorro, asociaciones
de préstamos, entre otras (Carlson y Wheelock, 2013, pp. 7). Ello muestra las
limitaciones que existian en cuanto a qué tipo de instituciones podian ser miembros
de la Fed y contar con su respaldo. Ademas, esta restriccion muestra una falta de
consideracion hacia otras posibles fuentes de inestabilidad financiera fuera del

sistema bancario.

Requisitos de reserva y de redescuento de activos para los bancos miembros. Si

bien la membresia en la Fed otorgaba cierto respaldo y ventajas, también
conllevaba el cumplimiento de obligaciones en miras de garantizar un sistema
financiero solido y resiliente. Una de las obligaciones era que los bancos miembros
debian de mantener saldos de reserva en los Bancos de la Reserva. Esto se
pensaba como una medida para reducir la concentracion de los saldos de los
bancos comerciales en los principales mercados de valores, lo que resultaria en dos
ventajas claras: la canalizacién del crédito hacia los prestatarios comerciales y
agricolas, y la disminucion de la transmision de la inestabilidad caracteristica de la
bolsa hacia el sistema bancario.

Los Bancos de |la Reserva tenian la capacidad de redescontar activos de los bancos
comerciales miembros, siempre y cuando el nivel de las reservas fuera equivalente
a la cantidad de billetes emitidos. Ademas, la Ley exigia mantener una reserva
adicional del 40% en oro. En consecuencia, conforme algun banco miembro
estuviera en la necesidad de redescontar, los Bancos de la Reserva podian
proporcionarles billetes en la medida que esto no pusiera en riesgo su compromiso

con las reservas.

Ademas, la Ley de 1913 también limitd el tipo de papel comercial que seria elegible
para redescontar, lo que fungié como un limite adicional a la oferta de crédito de la
Fed. En ella se especificaba que solo se permitiria el redescuento de “pagarés,
letras de cambio y billetes provenientes de transacciones comerciales reales" lo que
excluia aquellos préstamos “que cubrieran simplemente inversiones o se emitieran
con el propdésito de adquirir o comerciar con acciones, bonos u otros valores de

inversion, excepto bonos y notas del Gobierno de los Estados Unidos” (LRF-1913,
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pp. 14). Los papeles comerciales ademas debian de contar con un plazo de
vencimiento de 90 dias o menos, a excepcidn de los préstamos agricolas que

podian extenderse hasta 180.

Si bien la Ley de 1913 no contaba con medidas explicitas para abordar futuras
situaciones de emergencia, el sistema bancario de Estados Unidos gozd una
relativa estabilidad desde 1914 hasta 1929. Durante este periodo, no se registraron
panicos o crisis de relevancia en los principales centros financieros??, lo que parecia
indicar que la Ley de 1913 habia logrado resolver los problemas que aquejaron al

sistema el ultimo siglo.

1.3Apertura y primeros arfios
Los doce Bancos de la Reserva comenzaron a operar simultaneamente el lunes 16
de noviembre de 1914, aproximadamente siete meses después de que se
delimitaron las ciudades y los distritos. La importancia de la apertura para la
dinamica econdmica es capturada en un comunicado de prensa por parte del

secretario del Tesoro William McAdoo.

La apertura de estos bancos marca una nueva era en la historia de los
negocios y las finanzas en este pais. Se cree que pondran fin a la
ansiedad anual que ha aquejado al pais durante la ultima generacion
debido a la falta de dinero y crédito para mover los cultivos cada afio, y
brindaran tal estabilidad al negocio bancario que las fluctuaciones
extremas en las tasas de interés y los créditos disponibles que han
caracterizado la banca en el pasado seran eliminadas permanentemente

(Reserva Federal de St. Louis, 1914, pp.1).

Previo a esta fecha, en el ambiente se percibia una sensacién de urgencia para
acelerar la apertura de la Fed (Ghizoni, 2013a). Fue tanto el apremio para iniciar
operaciones que algunos Bancos de la Reserva iniciaron operaciones en oficinas

prestadas de bancos comerciales de la ciudad, ya que aun no tenian instalaciones

22 Sin embargo, es importante destacar que se vivieron numerosas quiebras bancarias, la mayoria

de pequenas entidades que atendian la demanda de las zonas rurales.
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propias. El secretario del Tesoro indico a los Bancos de las Reservas que
‘compraran algunas sillas y mesas de pino. Contrataran algunos empleados y
estenografos, pintaran '‘Banco de la Reserva Federal’ en la puerta de su oficina y
abrieran" (Banco de la Reserva Federal de Dallas, 2012).

A raiz de la Primera Guerra Mundial, los Bancos de la Reserva tomaron un papel
cada vez mas importante en el mercado de dinero. En este periodo, la Fed se
convirtié en la fuente principal de financiamiento para el esfuerzo bélico al otorgar a
los bancos miembros préstamos a tasas preferenciales respaldados por bonos
gubernamentales. Es decir, los bancos podian acudir a los Bancos de la Reserva a
solicitar fondos adicionales al ofrecer los bonos como garantia. Como resultado, la
Fed actud proveedor de liquidez a los bancos miembros durante el enfrentamiento
e incluso algunos meses después de su finalizacion (Wicker, 1966, pp. 4-10).

La rapida expansion de crédito, que se sostuvo después de la guerra, tuvo un efecto
sobre las reservas de oro de los Bancos de la Reserva. De acuerdo con Bordo y
Wheelock (2011, pp. 19), la relacién entre las reservas de oro y los depositos se
redujo drasticamente, pasando del 50.6% en junio de 1919 a un nivel del 40.6% en
marzo de 1920. Ello, aunado a los altos niveles de inflacién, llevé a que los Bancos
de la Reserva incrementaran sustancialmente las tasas de descuento. La Fed siguio
aumentando las tasas hasta mayo de 1921, cuando tuvo certeza de que los Bancos
de la Reserva podrian mantener una relacion adecuada entre las reservas de oro y

los depdsitos.

Después de este ciclo alcista en la tasa de descuento, la Fed implementé una
politica monetaria que promovié el crecimiento de la actividad econdmica y una baja
inflacion. Aunque se presentaron algunas quiebras de pequefios bancos, se
caracterizd por la ausencia de panicos bancarios en los centros financieros
principales. Daba la impresion de que, la legislacién de 1913 habia realmente
solucionado los problemas identificados por la Comision Nacional Monetaria y que
habian causado grandes sacudidas en el sistema bancario durante el siglo XIX y
principios del XX. Sin embargo, la Gran Depresion vino a demostrar lo contrario.
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2. La Fed como prestamista de ultima instancia durante la Gran
Depresion

2.1De la prosperidad a la Gran Depresion
La Gran Depresion fue un evento sin precedentes que fungié como un parteaguas
en la historia econdmica mundial. Después de la préspera década de bonanza
econdmica de los 20s, una combinacion de circunstancias golpeo6 a las economias
de numerosos paises, llevandolas a una profunda recesion que se expandio a lo
largo de la década de 1930. De acuerdo con Richardson (2013), este periodo de
contraccion tuvo inicio oficialmente en agosto de 1929 y finalizé hasta que los paises
se vieron nuevamente involucrados en una economia de guerra al estallarse la
Segunda Guerra Mundial. En este periodo se presentaron un conjunto de choques

financieros, entre ellos:

e la caida en el mercado de valores en 1929;

¢ los panicos bancarios de caracter regional en 1930y 1931; vy,

e las crisis financieras de alcance nacional de 1931 a 1933.
Este complejo fenbmeno tuvo sus raices en distintas causas interrelacionadas. El
expresidente de la Fed (2006-2014), Ben Bernanke, identifica cuatro causas
principales de la Gran Depresion: (i) las repercusiones economicas y financieras
derivadas de la Primera Guerra Mundial, que dejaron el sistema financiero inundado
de la deuda acumulada por aquellas economias que participaron en el
enfrentamiento bélico y las cifras de mas de dos digitos de inflacion; (ii) la estructura
y las limitantes que se derivaron de la readopcion del patrén oro, que se presento
como una de las prioridades en la agenda internacional, asociando su retorno con
una mejora en la confianza en los negocios y la adquisicion de una relativa
estabilidad financiera; (iii) la creciente burbuja especulativa del mercado de valores,
en la que los precios de las acciones superaban su verdadero valor econdmico y
cuyo colapso provocO una caida drastica de los precios y un conjunto de crisis
financieras posteriores; y (iv) el colapso de distintos centros financieros, que resulto
en un panico generalizado y quiebras de bancos de distintos tamafos (Bernanke,
1983, pp- 263-267).

80



Ademas de los factores mencionados con anterioridad, algunos autores (Bugeja,
2013, pp. 84-86; Wilmarth, 2005, pp. 559-560) consideran que los cambios en la
legislacion que transformaron el sistema bancario de uno especializado, donde los
bancos se dividian en bancos comerciales y bancos de inversion, hacia un enfoque
universal que borraba esta distincion y permitia a los bancos ejercer como
conglomerados financieros diversificados y ofrecer servicios bancarios, de valores
y de seguros, son un factor explicativo del origen de la burbuja especulativa en el
mercado de valores y su posterior colapso. La Ley de la Reserva Federal de 1913
y la Ley McFadden en 1927 allanaron el camino para que los bancos aumentaran
su participacion en el mercado de valores y en la financiacion de empresas. De tal
forma que, para finales de la década de 1920, los bancos estaban plenamente
involucrados en actividades de inversidon y especulacion en el mercado de valores.
2.1.1 Los estragos de la Gran Depresion: contraccion del producto, desempleo
masivo, fluctuaciones inflacionarias y quiebras bancarias

Los efectos de las reiteradas crisis provocaron dafos severos a la economia
estadounidense, los cuales pueden ser constatados en el Cuadro 3.3. En cuanto a
la actividad econdmica, la economia se contrajo cerca del 50% en los primeros cinco
anos de la Gran Depresion, pasando de $105 miles de millones de ddlares (mmd)
a $57.2 mmd. Esta contraccion comenzé en 1930 y perdurd hasta 1933.

En términos de desempleo, este periodo se caracterizé por un desempleo masivo y
un deterioro del mercado laboral. Como se muestra en el Cuadro 3.3, tras un afo
del desplome del mercado de valores, la tasa de desempleo se habia mas que
duplicado, pasando de 3.2% a 8.7% en 1930. Para el afio de 1932, la situacion
habia empeorado aun mas, alcanzando la preocupante cifra de 25%. Durante el
resto de la década, la tasa de desempleo se mantuvo en dos digitos, dejando a
millones de hogares en una situacion devastadora. Sin embargo, a medida que la
Segunda Guerra Mundial se aproximaba, la economia comenzd a enfocarse a
saciar las demandas de la guerra por lo que hubo una mayor demanda de empleo

y la tasa de desempleo comenzd a mostrar signos de recuperacion.

En términos del crecimiento en los precios al consumidor, durante la Gran Depresién

la inflacion en los Estados Unidos tuvo un comportamiento heterogéneo. En los
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primeros afnos se presentd un proceso deflacionario, ya que a medida que la
economia se contraia, los precios de los bienes y servicios también lo hacian. Sin
embargo, a mitad de la década de 1930 la inflacion se posiciono en terreno positivo,
registrando tasas de entre 1.0% y 3.7%. De igual forma, los preparativos para la
Segunda Guerra Mundial provocaron un aumento en la produccion, los cuales

generaron un impacto positivo sobre los precios.

Cuadro 3.3. Efectos de la Gran Depresidon sobre variables seleccionados de
Estados Unidos

Inflacion
PIB real
. o Tasa de desempleo (tasa de crecimiento
Afo (tasa de crecimiento o o
(diciembre) anual del CPI, diciembre;
anual)
1983=100)

1929 - 3.2 0.0
1930 -8.5 8.7 2.7
1931 -6.4 15.9 -8.9
1932 -12.9 23.6 -10.3
1933 -1.2 24.9 -5.2
1934 10.8 21.7 3.5
1935 8.9 20.1 2.6
1936 12.9 16.9 1.0
1937 5.1 14.3 3.7
1938 -3.3 19.0 -2.0
1939 8.0 17.2 -1.3
1940 8.8 14.6 0.7
1941 17.7 9.9 5.1
1942 18.9 4.7 10.9
1943 17.0 1.9 6.0
1944 8.0 1.2 1.6
1945 -1.0 1.9 2.3

Fuente: Elaboracion propia con datos de National Data del Bureau of Economic Activity y Bureau

of Labor Statistics.

Por ultimo, las recurrentes crisis que se produjeron a inicios de la década de 1930

resultaron en la quiebra de numerosos bancos en Estados Unidos. Como se
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muestra en la Grafica 3.1, a raiz de la crisis en el mercado de valores en 1929, el
numero de quiebras bancarias aumenté en gran medida. En el periodo que
comprende de 1929 a 1933, se registraron 9,755 quiebras, siendo el afio de 1933
el que registré lo mayor cantidad de bancos en bancarrota. El drastico cambio de
1933 a 1934 se explica por la intervencion gubernamental mediante el Feriado
Bancario y la posterior implementacién de la Ley de Glass-Steagall. A partir de 1934
y hasta 1941, el numero de quiebras disminuyé considerablemente, con un
promedio de 40 casos anuales.

Grafica 3.1 Quiebras bancarias en los Estados Unidos (1920-1941)
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Fuente: Elaboraciéon propia con datos de la Junta de Gobierno de la Fed (1943), recuperado de
Wheelock (1998, pp. 130-131).

2.2De la promesa al desempefio de la Fed?
La Gran Depresion puso a prueba la capacidad de la Fed para responder como
LOLR y reestablecer la estabilidad del sistema financiero. Al analizar las estadisticas
del crédito emitido por parte de la Fed en su conjunto durante este periodo, junto
con las tasas de descuento de un conjunto de Bancos de las Reservas (véase
Grafica 3.2 y 3.3) es posible describir la respuesta de la Fed como LOLR ante los
distintos choques financieros que sucedieron durante la Gran Depresion como

descoordinada, improvisada, timida e intuitiva.

23 El titulo de este capitulo se inspird en el trabajo de Michael Bordo y David Wheelock (2011).
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Grafica 3.2 Crédito emitido del Sistema de la Reserva Federal (1929-1940)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banking and Monetary Statistics 1914-1941, Parte |,
Seccion 10- Member Bank Reserves, Reserve Bank Credit, and Related Item, Cuadro No. 101, pp.
369- 372 (Junta de Gobernadores del Sistema de la Reserva Federal (E.E.U.U.)).

Grafica 3.3. Tasas de descuento, Bancos de la Reserva seleccionados (1915-

1945)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del NBER Macrohistory: XllI. Interest rates.
* Notas: Las series histéricas del tema de macroeconomia del NBER reportan Unicamente
informacion para las Reservas Federales de Nueva York, Mineapolis, Dallas y San Francisco.
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En los afos previos al Crac de 1929, los Bancos de la Reserva redujeron
gradualmente las tasas de interés con el fin de estimular la economia y contribuir a
la recuperacion de las secuelas de la Primera Guerra Mundial. La postura de la Fed
se puede resumir en la metafora del gobernador de la Reserva Federal de Nueva
York, Benjamin Strong, quien uso la expresion de darle un “petit coup de whisky”
(pequeno trago de whiskey) al sistema para ilustrar su intencién de brindar apoyo
(Roberts, 2000, pp. 80), es decir, la Fed siguié una politica expansiva basada en el
aumento de la oferta de dinero en la economia para disminuir las tasas de interés.
Como muestra la Grafica 2.3, las tasas descendieron de un nivel de 7% en julio de
1920 hasta llegar a 3.5% en enero de 1928. Esta politica, en conjunto con el
deterioro en la regulacidbn que permitia la presencia de bancos universales,

generaron un auge especulativo en el mercado de valores.

Preocupados por la burbuja especulativa que se estaba formando, los Bancos de la
Reserva cambiaron su postura a partir de junio de 1928 para intentar mesurar la
especulacion y el endeudamiento excesivo. La Reserva Federal de Nueva York
adoptd una postura mas restrictiva en relacion con los otros Bancos de la Reserva,
al mantener un diferencial de 31 puntos base (pb) en comparacion con los demas
Bancos. Luego, en septiembre de 1929, la brecha se ampli6 aun mas a 100pb,
empero, el diferencial solo se mantuvo por dos meses. Notese que el aumento de
las tasas de descuento se realizé en visperas del inicio de la crisis. A pesar de este
cambio en la conduccion de la politica monetaria en miras de promover la
estabilidad del sistema, el colapso del mercado de valores de 1929 demostré que la

dinamica de los mercados financieros superaba estas medidas.

Tras el colapso, las circunstancias obligaron a los Bancos de la Reserva a tomar
acciones para hacer frente a la crisis. Los datos indican un breve aumento del
crédito emitido por la Fed para satisfacer las demandas de liquidez del sistema
bancario y una caida en la tasa de interés. Algunos Bancos de la Reserva adoptaron
medidas extraordinarias para contener la situacion de estrés durante la Gran
Depresion. Un ejemplo destacado es la Reserva Federal de Nueva York, la cual
respondié al colapso bursatil de 1929 al aumentar la cantidad de préstamos emitidos

a través de su ventanilla de descuento, concentrandose exclusivamente en el apoyo
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a bancos miembros. Ademas, esta Reserva reaccion6 con compras de bonos
gubernamentales en el mercado abierto, lo que implica una inyeccion de liquidez al
sistema en su conjunto. Ambas acciones proporcionaron fondos para que el sistema
bancario pudiera enfrentarse a la crisis y evitar que esta continuara propagandose
(Richardson & Troost, 2009, pp. 7).

Asimismo, la Reserva Federal de Atlanta y la Reserva Federal de St. Louis también
jugaron un papel activo para palear el panico. Ambas respondieron a las repentinas
demandas de retiro de depodsitos con préstamos de emergencia a los bancos
miembros. Ademas, autorizaron a los bancos miembros de prestarle a aquellos
otros que no contaban con membresia, lo que contribuyd a proporcionar liquidez al
mercado en su conjunto. De acuerdo con Richardson y Troost (2009, pp. 6-10), la
Reserva Federal de Atlanta respondi6 de forma mas agresiva y efectiva al enviar un
gran porcentaje de sus reservas en efectivo a otras ciudades. Las acciones de esta
Reserva fueron cruciales para detener el panico y evitar que el numero de quiebras

bancarias aumentara aun mas.

En cuanto a la tasa de descuento, aunque cada uno de los Bancos de la Reserva
respondié disminuyendo la tasa de interés, es interesante notar que lo hicieron en
tiempos y magnitudes diferentes. La Reserva Federal de Nueva York, reconociendo
el papel central que tenia en el sistema financiero, fue la primera en reaccionar. En
noviembre de 1929, recorto su tasa de 6% a 4.7%. Siguiendo su ejemplo, la Reserva
Federal de San Francisco también disminuyé la tasa de descuento en 42pb en
diciembre, situandose en 4.5%. Finalmente, la Reserva Federal de Dallas y la de

Mineapolis también recortaron sus tasas en febrero de 1930.

Como se mencion6 anteriormente, la caida de la Bolsa de Valores fue solo el
primero de un conjunto de choques financieros que caracterizaron la Gran
Depresion. En 1930, se produjo el primer panico bancario a raiz del cierre de
algunas sucursales de Caldwell and Company, un banco de inversién con sede en
Nueva York. Esto desencadeno un efecto domind que obligd a cientos de bancos

comerciales, pequefios y sin membresia, a suspender sus operaciones. Este
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proceso continud hasta que el Banco de los Estados Unidos, el cuarto banco mas
grande de la ciudad de Nueva York, ceso sus operaciones.

Aunque el crédito total emitido por la Fed presenté un breve aumento, alcanzando
con rapidez un maximo local en diciembre, este comenzé a disminuir hasta
estabilizarse en los primeros meses del afo siguiente. En relacion a la tasa de
descuento, se observa un comportamiento diferenciado. Por un lado, las Reservas
Federales de Nueva York y San Francisco experimentaron un declive de 100pb en
su tasa, partiendo desde el choque financiero hasta septiembre de 1931. En
contraste, la Reserva Federal de Dallas implementé una reduccion de 63pb,
mientras que la Reserva Federal de Mineapolis tuvo cambios minimos, reduciendo

su tasa en solo 18pb.

El siguiente choque financiero ocurrié en septiembre de 1931 cuando Gran Bretafia
abandona oficialmente el patron oro. Esta decision generd preocupaciones a nivel
internacional, ya que existia incertidumbre sobre si Estados Unidos también podria
cumplir con su compromiso con el patron oro. Lo anterior se tradujo en un aumento
de la demanda de dinero por motivos especulativos, lo que resulté en una retirada

masiva de depdsitos bancarios.

Con la intencién de detener las salidas de oro, demostrar que el pais mantenia su
compromiso con el régimen monetario y fortalecer la confianza en el sistema
financiero nacional, algunos Bancos de la Reserva reaccionaron con un incremento
en la tasa de descuento. Quien reaccion6 de forma mas agresiva fue la Reserva
Federal de Nueva York, con un alza de 1.5% a 3.5% entre septiembre de 1931 a
enero de 1932, seguido de San Francisco y Dallas quienes aumentaron sus tasas
en 100pb, situandolas en 3.5% y 3.9% respectivamente. A diferencia de este
comportamiento, la Reserva Federal de Mineapolis no emprendi6 algun esfuerzo

para atraer oro a través de un aumento en su tasa.

Dada la naturaleza del choque financiero, la institucion se concentrd
primordialmente en subir la tasa. También llevd a cabo préstamos y adquisiciones
de activos gubernamentales con el fin de proveer de fondos, sin embargo, el apoyo
tuvo una duracion corta, ya que con la Grafica 2.2 se puede apreciar que la Fed
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disminuyo el ritmo al que proporcionaba liquidez al mercado los meses siguientes.
Es interesante notar que, a partir de febrero de 1932, hay un cambio en la
composicion del crédito emitido por la Fed, otorgando un mayor peso a la compra

de valores gubernamentales?.

El ultimo panico bancario dentro de la serie de desastres financieros que ocurrieron
durante la Gran Depresion tuvo lugar en febrero de 1933. En respuesta a esta crisis,
la Fed actud tomando en cuenta sus experiencias recientes, emitiendo cuantiosos
préstamos y comprando valores gubernamentales, junto con el alza de la tasa de
descuento por parte de la Reserva Federal de Nueva York. A pesar de que su
reaccion fue la mas rapida y agresiva del periodo de estudio (como se muestra en
el pico de la Grafica 2.2), las acciones no fueron suficientes para compensar la

disminucién de las reservas causada por los retiros masivos de fondos.

La gravedad de la situacion y la falta de confianza del publico en el sistema bancario
llevaron a considerar la declaracion de un feriado bancario en todo el pais. El
presidente Franklin D. Roosevelt, con solo algunas horas de haber prestado
juramento, declaré el feriado con efecto inmediato y durante una semana. En este
tiempo, se suspendieron todo tipo de transacciones bancarias, incluyendo retiros,
depdsitos y transferencias. Si bien se retomaron las actividades tras el tiempo

estipulado, el balance arroj6 el cierre definitivo de 4,000 bancos.

El dltimo choque en 1933 evidencié que las acciones de la Fed resultaban
insuficientes para contrarrestar las afectaciones de la Gran Depresion sobre el
sistema bancario y la economia en general. Tras varios afos de enfrentar crisis

recurrentes, en febrero de 1933 el enfermo ya estaba muy grave.

24 En febrero de 1932, el Congreso autorizo el uso de valores gubernamentales como respaldo de
los billetes emitidos por la Fed, lo que empujo a la institucion a llevar a cabo una compra agresiva
de los mismos. A partir de este decreto, la Fed disminuy6 su emision de préstamos exclusivos a
bancos miembros y, en cambio, procedié a comprar valores gubernamentales para inyectar liquidez

al sistema en su conjunto.
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2.3Criticas al desemperio de la Fed
Desde distintas lineas de investigacion, el desempefio de la Reserva Federal como
LOLR tras el crac de 1929 ha sido objeto de critica. Si bien la literatura que aborda
la politica monetaria ejercida por la Fed durante este episodio suele estar en sintonia
en cuanto al papel limitado de las acciones de la institucion, es posible encontrar
diversos factores explicativos. Por un lado, Friedman y Schwartz (1963) argumentan
que su limitado desempefio durante la Gran Depresion se explica ya que esta fue la
primera experiencia de la Fed ante una crisis de grandes dimensiones desde su
reciente fundacion en 1913. En cambio, los autores pasados y Rothbard (1975),
sostienen que la muerte de Benjamin Strong, quien ejercio un liderazgo crucial en
la Fed desde su establecimiento hasta 1928, dejo a la institucién carente de una
figura central de autoridad, lo que resulté en funcionarios con limitada experiencia
laboral al mando cuando llego la crisis. Por otro lado, Eichengreen (1992) y Temin
(1989) sugieren que el regreso al patron oro y la devocion de la Fed por mantenerlo
en funcionamiento, intensifico la fragilidad del sistema financiero internacional y se
convirtié en un factor central en la propagacion de la Gran Depresion al resto del
mundo. Richardson (2015) menciona que los limites se explican en las opiniones
encontradas entre sus representantes en cuanto a la politica de mitigacion a seguir

ante los panicos observados.

Pese a los multiples factores que se encuentran en la revision de la literatura, desde
la legislacion es posible identificar fallas en la organizacién institucional dada una
estructura descentralizada y la ausencia de un plan de contingencia, ademas de
restricciones en el apoyo de LOLR a bancos con membresia con la Fed que
condicionaron el desempeiio de la Fed como LOLR.

La estructura descentralizada de la institucion y la ausencia de un plan de

contingencia como LOLR que involucrara una reaccion en conjunto. La Ley de la

Reserva Federal de 1913 establecidé una estructura de 12 bancos delimitados por
regiones geograficas especificas con la finalidad de tener un mejor entendimiento
de las condiciones economicas a nivel local y regional. A pesar de esta intencion

racional, en la legislacion no se deline6 como deberian actuar en caso de
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enfrentarse con una crisis 0 un panico bancario que superara las fronteras

regionales.

En la praxis, la Reserva Federal de Nueva York tomo la iniciativa al intervenir en el
mercado de forma mas enérgica, ajustando la tasa de descuento con mayor rapidez
y magnitud, ademas de emitir préstamos a bancos en apuros. En contraste, algunos
Bancos de la Reserva ajustaron tasas en menores magnitudes y con timidez.
Ademas, al no tener claridad en los mecanismos existentes o permitidos, decidieron
no emprender acciones para brindar liquidez al sistema. Como menciona Chandler
(1971, pp. 233), algunos Bancos de la Reserva mostraron mas flexibilidad que otros
al momento de evaluar que activos serian aceptados como garantia para préstamos
al bajar la calidad de los colaterales durante la emergencia, y algunos fueron mas
proactivos al proveer de circulante a otros bancos afectados por la crisis.

Carlson y Wheelock (2013, pp. 8) argumentan que, en lugar de colaborar en una
politica monetaria con una direccién clara, los bancos actuaban de forma
competitiva entre si. Incluso, en 1933, la Reserva Federal de Nueva York solicito
apoyo a la de Chicago para intercambiar oro por bonos gubernamentales ante las
presiones que ejercian los flujos de capital sobre los requerimientos minimos de

reservas. Pese a la situacion critica, Chicago se nego a brindar apoyo.

Las acciones tomadas por los diferentes Bancos de la Reserva al momento de
enfrentar el colapso del mercado y los panicos subsecuentes muestran que, mas
alla de la falta de experiencia, los retrasos y omisiones se explican en parte por
deficiencias en la organizacion institucional. Ello se refleja en la iniciativa individual
de algunos representantes de explorar los limites y alcances de la Ley de la Reserva
Federal, utilizando los instrumentos disponibles para gestionar los panicos
bancarios. De acuerdo con Carlson y Wheelock (2013, pp. 6), una respuesta
efectiva hubiera requerido una coordinacidn mas estrecha entre los diferentes
Bancos de la Reserva regionales, no obstante, los estatutos de dicha Ley carecian
de un conjunto de reglas o principios que permitieran la implementacion conjunta de

un plan de contingencia de LOLR. En lugar de ello, la Fed actu6 de forma intuitiva,

90



improvisada y timidamente ante las situaciones de estrés bancario, viendo limitada

su funciéon como LOLR.

Exclusividad en el apoyo de LOLR a bancos miembros v bajo ciertas restricciones.

a)

b)

El acceso a la ventanilla de descuento estaba reservado para bancos
comerciales miembros: Las entidades como instituciones de ahorro,
companias fiduciarias, instituciones financieras y bancos comerciales sin
membresia no tenian acceso al crédito de la Fed. Segun Carlson y Wheelock
(2013, pp. 7), si bien solo el 35% de los bancos comerciales eran miembros,
los miembros poseian cerca del 75% de los depdsitos bancarios de Estados
Unidos.
Los bancos miembros no podian prestar a bancos sin membresia: La
legislacion prohibia que los bancos no miembros solicitaran crédito a la Fed,
excepto si la Junta de Gobierno del Banco Central lo consideraba apropiado.
Durante la crisis de 1929, la Fed autorizé ocasionalmente a bancos miembros
actuar como agentes para bancos no miembros.
Solo ciertos documentos servian como garantia para adelantos en la
ventanilla de descuento: Se establecid una lista limitada de tipos de
préstamos y valores que los bancos tenian autorizado para redescontar como
colateral; esto incluia préstamos comerciales y agricolas de corto plazo. La
caracteristica principal para redescuentos era que estuvieran ligados a
transacciones de giro comercial, en lugar de acciones, bonos u otros valores
de inversion, a excepcion de los bonos del tesoro. Chandler (1971, pp. 233)
sefala que, durante el estallido de la crisis de 1929, un numero considerable
de bancos no tuvo la oportunidad de acudir con la Fed debido a la falta de
documentos que cumplieran con esta caracteristica.

3. El New Deal de la banca: Implicaciones para la regulacion del

sistema financiero y la funcién de prestamista de ultima instancia

3.1 Experimentos regulatorios en respuesta a la Gran Depresion

El estallido de la Gran Depresion, aunado a la reaccion restrictiva de la politica

monetaria por parte de la Fed, llevo al sistema financiero al borde del colapso. El

creciente numero de quiebras bancarias, exacerbadas por los episodios de panicos,
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solo se detuvo cuando el presidente Franklin D. Roosevelt decret6 el Dia Feriado
Bancario Nacional (National Bank Holdiay) el 6 de marzo de 1933.

Las imperfecciones en la estructura y el funcionamiento de la Fed, ademas de la
creciente complejidad del sistema financiero, se hicieron evidentes durante los
primeros anos de la Gran Depresion. De tal forma que, cuando la crisis se desato,
la legislacion fue incorporando propuestas de emergencia y experimentos
regulatorios, que el Congreso se vio compelido a aprobar por un tiempo
determinado.

En ese sentido, durante la administracion del presidente Hoover (1929-1933) surgio
la Ley de la Corporacion de Financiamiento para la Reconstruccién en 1932. Esta
Ley establecia la creacion de la Corporacion de Financiamiento para la
Reconstruccion, cuyo propdésito era proporcionar fuentes de financiamiento de
emergencia para aquellas instituciones financieras que pudieran contribuir en el
impulso de la agricultura, el comercio y la industria (Gou et al., 2013). Esta entidad
contaba con la facultad de otorgar préstamos, adquirir acciones de empresas en
apuros y refinanciar deudas de gobiernos locales, actuando como un LOLR por
parte del Tesoro (Butkiewicz, 1995, pp. 199).

En respuesta a las preocupaciones de los miembros de la Fed por la falta de dinero
en circulacion ante la limitacion del respaldo de oro, se cre6 la Ley Bancaria de
1932, la cual aprobo tanto la aceptaciéon de activos que previamente no eran
elegibles para descuento y el uso de valores gubernamentales como colateral. Estas
facilidades expiraron un afo después a su aprobacion, sin embargo, ante el
panorama de incertidumbre y choques sucesivos que continuaron, posteriormente
se extendieron (Gou et al., 2013).
3.2 Nuevo enfoque regulatorio: Ley Glass-Steagall de 1933 y la Ley de la
Reserva Federal de 1935

El presidente Franklin Roosevelt (1933-1945), implementd un conjunto de politicas
y reformas tanto economicas como sociales conocidas como el New Deal. Su

objetivo era superar las consecuencias de la Gran Depresion y restaurar la dinamica
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econdmica del pais. En particular, este programa también buscé dotar de estabilidad

al sistema financiero a través un cambio en el enfoque de la regulacion financiera.

A pesar de que la legislacion de 1913 y 1927 promovieron un aumento del riesgo al
omitir restricciones sobre el tipo de actividades que podian realizar los bancos,
permitiendo a los bancos comerciales participar directamente en el mercado de
valores, esto intensifico las vulnerabilidades tanto de los bancos como de los
depositos comerciales y de ahorro de sus clientes, y finalmente, culminé en las
terribles consecuencias de la Gran Depresion. Los distintos choques de la década
de 1930 evidenciaron un conflicto politico claro entre las prioridades del sistema
financiero y los de la colectividad, lo que dio espacio a una respuesta contundente
por parte de los representantes politicos en términos de la implementacion de un
nuevo marco regulatorio que promoviera la estabilidad del sistema financiero y

velara por los intereses de la poblacidon en su conjunto (véase Cuadro 3.4).
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Cuadro 3.4. Implicaciones de la Gran Depresion para la regulacién del

sistema financiero en Estados Unidos

Gobierno en

Ley Puntos principales
turno
Leydela g g L
. a) Creacion de la Corporacion de Financiamiento para la
Corporacion de . .
) o Reconstruccion,  encargada de  proporcionar
Financiamiento para ) o
. préstamos y apoyo econdmico a empresas Yy
la Reconstruccion )
gobiernos locales.
de 1932
Hoover S .
a) Autorizacion a las reservas regionales para prestarle a
(1929-1933) bancos miembros en activos que no serian elegibles
] para descuento.
Ley Bancaria de L . -
1932 b) Autorizacién a las reservas regionales para recibir
bonos gubernamentales como colateral de los billetes
de la Reserva Federal, ademéas del oro y el papel
comercial.
a) Separacion de la banca comercial y la banca de

Ley Bancariade )
1933 0 c)

Ley Glass-Steagall

inversiéon
Creacion del Federal Deposit Insurance Corporation.
Introduccion del requisito regulatorio de informes

anuales.

d) Imposicion de limites a la tasa de interés de los
depdsitos (Regulacion Q)
Roosevelt a) Renombramiento de los titulos de los lideres
b) Ampliacion de los poderes de la Reserva Federal,

(1933-1945)

Ley de la Reserva «¢)
Federal de 1935

d)

como la decision de emitir cartas bancarias (bank
charter).

Transferencia de poder de los bancos regionales de
reserva a la Junta de la Reserva Federal, con sede en
Washington.

Aclaracion y codificacion de la relacion entre la
Reserva Federal y las ramas ejecutiva y legislativa del

gobierno federal.

Fuente: Elaboracion propia con datos de Gou et al. (2013).
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3.2.1 Ley Glass-Steagall de 1933

En junio de 1933, el presidente Roosevelt aprobé la propuesta de Ley del senador
democrata Carter Glass y el presidente del Comité de Banca y Moneda Henry
Steagall. La Ley Bancaria de 1933%5, o también ampliamente conocida como la Ley
Glass-Steagall, tenia como objetivo principal “proporcionar un uso mas seguro y
mas efectivo de los activos de los bancos, para reqular el control interbancario, para
prevenir la dispersion de fondos hacia operaciones especulativas y para otros fines
(pp-1).” Esta abogaba por la separacion de la banca de inversion de la banca
comercial, es decir, se buscaba el regreso a un sistema especializado en el cual se
prohibia a los bancos comerciales, que se dedicaban a recibir depdsitos y emitir
préstamos, participar y comerciar valores; por otro lado, se les impedia a los bancos
de inversidn aceptar depdsitos de sus clientes y tener conexiones estrechas con los
bancos comerciales, como cargos de direccidn superpuestos o propiedad comun.
Lo anterior tenia como fin reducir el riesgo de que los bancos se involucraran en
practicas especulativas que pudieran poner en peligro la estabilidad del sistema
financiero (Maues, 2013). Cabe mencionar que esta Ley se propuso inicialmente en
1932, no obstante, caus6 controversia entre algunos banqueros que buscaban

perpetuar sus actividades especulativas.

Un gran aporte de esta Ley fue la creacion de la Corporacion Federal de Seguros
de Depdsito (Federal Deposit Insurance Corporation, FDIC). Se trata de una agencia
independiente del gobierno estadounidense, establecida con el propdsito de
restaurar la confianza, garantizar la seguridad en el sistema bancario y proteger a
los depositantes. El seguro de depdsito que ofrece la FDIC, se refiere a una garantia
para los depositantes en caso de la quiebra de un banco. A diferencia de otros
fondos financieros, este opera mediante primas pagadas por los bancos
asegurados, quienes contribuyen al Fondo administrado por la FDIC. En caso de

que un banco asegurado tenga dificultades financieras o quiebre, la FDIC utiliza el

25 Una copia del acta original se encuentra en el archivo historico digital de la Reserva Federal de St.
Louis (Ley Publica 66-73 D Congreso, H.R. 5661).

95



Fondo de Seguro de Depositos para cubrir los depdsitos asegurados de los clientes
del banco hasta ciertos limites.

La FDIC fue un tema ampliamente debatido, por un lado, los bancos pequenos,
sobre todo los rurales, eran grandes defensores de este seguro, mientras que los
bancos grandes se oponian, ya que creian que tarde o temprano terminarian
subsidiando a los bancos pequefios. A pesar de las discrepancias, Glass y Steagall
insistieron al presidente Roosevelt de incluirlo y asi, en enero de 1934, el fondo
temporal logré asegurar los depdsitos hasta por $2,500 doélares estadounidenses
(Maues, 2013). Actualmente, la FDIC continua siendo un pilar en la proteccion de
los depositantes al aportar una capa adicional de seguridad y estabilidad al sistema
bancario. A lo largo del tiempo, este monto de cobertura de seguro de depdsito ha
experimentado multiples aumentos, hasta alcanzar el valor maximo actual de
$250,0007%.

Otra medida adoptada fue la obligacion de las empresas tenedoras de acciones y
algunos otros afiliados a bancos estatales a presentar informes anuales de sus
operaciones y estados financieros tanto al Banco de la Reserva que les
correspondiera como a la Junta de la Reserva Federal. Asi se buscaba contar con
una mayor supervision y control de sus acciones, ademas de exigir mejores medidas

de transparencia de los directivos y accionistas de los bancos.

Siguiendo la clasificacion de instrumentos de regulacién propuesta por Mishkin
(2001, pp. 9-17), White (2009, pp.17) y Panico et al. (2016, pp. 255), la Ley Bancaria
de 1933 introdujo instrumentos de regulacion estructural al separar la banca
comercial y la de inversion. La regulacion prudencial se inclind por una aproximacion
discrecional, tal como la introduccidén de reportes obligatorios, y la regulacion de
manejo y solucion de crisis, al incorporar seguro de pasivos con el FDIC. Cabe
aclarar que la regulacion prudencial basada en el cumplimiento de coeficientes de
liquidez y de capital tomo un papel secundario, ya que fungian como una evaluacion

inicial de riesgos, sin que ello reemplazara la evaluacion de los supervisores.

26 \Vigente hasta marzo de 2024 y sujeto a revision en abril del mismo afio (FDIC, 2024).
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En cuanto a la funcion de LOLR, la Ley Bancaria de 1933 implicé un regreso hacia
la banca especializada, con el propdsito de reducir la toma de riesgos en exceso y
la posibilidad de pérdidas con impacto sistémico, disminuyendo asi la necesidad de
una intervencion de provision de liquidez. La instauracion de una red de seguridad
financiera mediante el seguro de depdsitos genera confianza entre el publico, lo que
disminuye la probabilidad de retiros masivos de depdsitos y, por consiguiente, la
demanda constante de un LOLR que gestione las corridas bancarias. La
transparencia en la salud financiera de las instituciones, a través de informes
anuales obligatorios, facilita la evaluacion y prevencion de situaciones criticas. En
conjunto, estos elementos han sido fundamentales para restaurar la confianza del

publico y fortalecer el sistema financiero nacional.

3.2.2 Ley de la Reserva Federal de 1935

La Ley de la Reserva Federal de 1935%" se centré en una revision profunda de la
estructura y funciones de la Fed. Uno de los cambios fue el renombramiento de los
titulos de los lideres de la Reserva, lo cual tenia una implicacién simbdlica pero
también legal. En otros bancos centrales el titulo de “Gobernador” le corresponde al
tomador de decisiones final de la institucion. Asi, esta Ley cambio los titulos de sus
lideres con la intencion de centralizar la autoridad en la Junta de Gobierno. Esto
buscaba asegurar una coordinacion mas efectiva y oportuna entre los doce Bancos
de la Reservas, reflejando el interés de prevenir las reacciones dubitativas que se
experimentaron durante la Gran Depresion (Gou et al., 2013).

En este proceso, los Bancos de las Reservas perdieron ciertos poderes legales,
como dirigir las OMAs de su propio distrito y decidir qué valores comprar. Con la
creacion de la version moderna del Federal Open Market Commitee (Comité Federal
de Operaciones de Mercado), los miembros votantes ahora deciden el camino de
las operaciones para el sistema en su conjunto y controlan los instrumentos de

politica monetaria. Esto permite que los bancos regionales participen en la creacion

27 Una copia del acta original se encuentra en el archivo historico digital de la Reserva Federal de St.
Louis (Ley Publica 305-74° Congreso, H.R. 7617).
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de una politica monetaria nacional coordinada, en lugar de seguir politicas

independientes en sus distritos (Gou et al., 2013).

Sin embargo, esta Ley también les entregd una gran discrecion en la decision de
otorgar una carta bancaria, es decir, un documento legal que autoriza a una
institucion financiera a operar como banco y proveer servicios bancarios. Las
autoridades federales estaban obligadas a examinar distintos aspectos mas alla de
la estructura de capital, la liquidez y las potenciales ganancias del banco, sino
ademas su capacidad de gestion y si su creacidn lograba satisfacer las necesidades
de la comunidad en la que se estableceria (White, 2009, pp. 17).

La clasificacion de instrumentos de regulacion indica que la Ley Bancaria de 1935
se enfoco sobre todo en regulacidon de corte estructural al establecer los
lineamientos para el actuar de la Reserva Federal, ademas de decidir qué tipo de

empresas y cuantas de ellas podian participar en el sistema bancario.

En cuanto a la funcion de LOLR, la Ley 1935 busco abordar errores en términos de
coordinacion y respuesta efectiva entre los Bancos de la Reserva. Centralizando la
autoridad de la Fed en la Junta de Gobierno, se cedieron las operaciones de
mercado abierto de los distritos individuales, empero, se gand una respuesta
coordinada y unica en momentos de crisis. Ademas, la discrecion minuciosa en la
emision de cartas bancarias puede influir en la solidez de las instituciones
financieras autorizadas, ya que una evaluacion mas rigurosa contribuye a garantizar

que sean financieramente sélidas y cumplan con las necesidades de la comunidad.
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Capitulo 4. La Crisis Financiera Global y el Prestamista de ultima
instancia moderno

La crisis financiera de 2007-2009, también conocida como la Crisis Financiera
Global (CFG), fue la crisis econdmica mas severa desde la Gran Depresion,
marcando el devenir de la historia econdmica contemporanea. En respuesta a esta
situacion, los bancos centrales implementaron medidas de emergencia destinadas
a estabilizar los mercados financieros, restablecer la confianza en el sistema
bancario y mitigar los efectos de la crisis en la actividad economica. Entre estas
medidas, la provision de liquidez emergié como una herramienta crucial para evitar
que los problemas de liquidez de las instituciones escalaran a problemas de
solvencia y prevenir un colapso sistémico. Ello incluyé tanto practicas conocidas,
como la reduccion de la tasa de interés y el uso de facilidades de liquidez
permanentes, como también acciones mas novedosas adaptadas a las

circunstancias y requerimientos especificos de la crisis actual.

En este contexto, este capitulo se pregunta si la funcidn de prestamista de ultima
instancia (LOLR) ha experimentado cambios como resultado de la reciente CFG.
Esta interrogante es relevante, ya que comprender las transformaciones y
continuidades de la funcion puede proporcionar importantes lecciones para
gestionar futuras crisis financieras. Por consiguiente, el objetivo de este capitulo es
examinar las intervenciones llevadas a cabo por el Sistema de la Reserva Federal
(Fed), el Banco de Inglaterra (BoE) y el Banco Central Europeo (ECB) en su papel
como proveedores de liquidez durante la CFG, con el fin de evaluar si la funcién de
LOLR ha trasmutado hacia una version moderna y, de ser asi, identificar sus

caracteristicas distintivas.

Los resultados de esta investigacion muestran que los bancos centrales
reaccionaron en un primer momento con medidas convencionales de LOLR ante los
primeros signos de estragos de la CFG, estas no fueron suficiente para combatir las
crecientes preocupaciones y dificultades en el sistema financiero internacional. Lo
anterior llevo a las autoridades a poner en marcha nuevas facilidades de provision

de liquidez en sintonia con los problemas especificos de ciertos mercados, ademas
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de llevar a cabo acciones sin precedentes, como la compra de activos en gran
escala. Ademas de fungir como LOLR, los bancos centrales han tenido que ampliar
sus responsabilidades para actuar como creador de mercados de ultima instancia y
como prestamistas de ultima instancia a nivel internacional. La desviacion de las
medidas adoptadas con relacion a la literatura del siglo XIX y la ineficiencia de las
medidas convencionales de LOLR evidencian una transformacion de la funcidn

hacia una versidon moderna.

Este capitulo se divide en cuatro secciones. En la primera se presenta una breve
descripcion de los origenes de la CFG, considerando los cambios en el marco
regulatorio del sistema financiero y la proliferacion de un modelo de negocios
basado en activos toxicos y riesgosos. En la segunda seccion se analizan las
medidas convencionales de LOLR de los bancos centrales seleccionados. En la
tercera se analizan medidas novedosas de provision de liquidez que incluyen la
creacion de facilidades, la compra de activos a gran escala, la intermediacidén en
mercados desordenados y la provision de liquidez en moneda foranea a otros
bancos centrales. Por ultimo, en la cuarta seccion se realiza un analisis comparativo

que delinea las caracteristicas del LOLR moderno.

1. Una breve descripcion de los origenes de la Crisis Financiera Global

1.10rigenes de la Crisis Financiera Global

Los origenes de la CFG no se limitaron solo al mercado hipotecario, sino que son
resultado de un proceso de desregulacion, liberalizacion, innovacion y especulacion
financiera que culmind en la explosiébn de instrumentos financieros de alta
complejidad en los mercados globales (Capraro, et al., 2019, pp. 27). Si bien las
heridas en la memoria colectiva tras la Gran Depresidn llevaron a la instauracién de
un marco regulatorio que minimizara la ocurrencia de crisis en los afios siguientes
y fortaleciera la capacidad de respuesta de la autoridad monetaria, los distintos
choques que sacudieron la economia global en los afios 70s y las presiones del
sector bancario (Sherman, 2009, pp. 9) impulsaron un proceso de revision del

régimen de regulacién, que se formalizé definitivamente en los 90s.
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De esta manera, se inici6 un proceso de desregulacion en el que las autoridades
relajaron y/o eliminaron una serie de requisitos y normativas que regulaban al
sistema financiero, otorgando mayor flexibilidad operativa a las instituciones
financieras. En el Cuadro 4.1 se enlistan los aspectos claves de las leyes aprobadas
que transformaron el panorama financiero en los Estados Unidos y contribuyeron
hacia el aumento de la complejidad de las actividades financieras y de la toma de
riesgos de los agentes, cuya acumulacién de vulnerabilidades llevo a la irrupcién de
la CFG. La legislacion fomento la expansién bancaria interestatal al eliminar los
limites de ubicacion y requisitos de sucursales; revoco los estatutos de la Ley Glass-
Steagall, lo que permitié a los bancos comerciales involucrarse en actividades de
inversion y comercializacion de valores, es decir, dio lugar a la conformacion de la
banca universal; implement6 un marco regulatorio laxo que allané el camino para el
crecimiento en términos de tamafo, volumen de negocios y activos de las

instituciones financieras.

Cuadro 4.1. Cambios en la regulacién del sistema financiero en los Estados
Unidos (1980-2000)

Ley Aio Aspectos clave

e Desregulacion de tasas de interés

e Expansion y diversificacion en la oferta de servicios
Instituciones Depositarias 1980 bancarios

Ley de Desregulacion de

y Control Monetario e Eliminacion de restricciones de ubicacion,
facilitando la expansién de sucursales

¢ Niveles de capital mas altos
e Marco sélido para el cierre y liquidacién de bancos

Ley de Mejoramiento de la en dificultades

Corporacion Federal de 1991 e Aumento del seguro de depositos a $100,000 por
Seguro de Depdsitos cuenta.
e Requisitos de transparencia y divulgacion mas
extensos
Ley de Eficiencia Bancaria 1994 ¢ Eliminacion de restricciones interestatales

e Consolidacion bancaria via fusiones y adquisiciones

Expansion de D .
y=xp de otras instituciones ubicadas en otros estados
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Sucursales y Operaciones ¢ Requisitos de notificacion a reguladores la intencién

Interestatales Riegle-Neal de adquirir otras instituciones
Ley de Modernizacion de o Desregulacion de barreras entre industrias, que
Servicios Financieros 1999 impedian que bancos comerciales, comparias de

seguros y firmas de valores participaran

Gramme-Leach-Bliley conjuntamente

e Exencion de regulacion para  derivados
extrabursatiles, también conocidos como over-the-

Ley de Modemizacion de counter (OTC) derivatives

Futuros de Materias 2000 o Creacion de un marco legal para los swaps y otros
Primas derivados OTC
e Exencion de regulacion para futuros de materias
primas

Fuente: Elaboracion propia con datos de Panico et al. (2016, pp. 258-259) y Sherman (2009, pp.
9-10).

Un punto clave de este proceso de desregulacion del sistema financiero fue la
proliferacion de derivados financieros a partir de finales de la década de 1980, que
son contratos cuyo valor depende de un conjunto de activos subyacentes, como
acciones, bonos, créditos, tipo de cambio, mercancias, etc. (Martinez, 2023). Estos
derivados obtienen su valor a raiz de fluctuaciones en el precio de los activos en
cuestidn, o en las tasas de interés asociadas, lo que significa que sus valores varian
en funcién de como evolucionan estos elementos. Lo anterior permite que los
agentes financieros especulen en una gama amplia de activos, por ejemplo, en el
alza o caida del precio del petrdleo, en la potencial quiebra de una empresa e incluso
en el clima de la semana en curso. En el contexto del mercado hipotecario, los
derivados de estos créditos se convirtieron en una alternativa atractiva para los
inversionistas que, ante las deprimidas tasas de interés en los Estados Unidos,

vieron a estos contratos como una gran oportunidad para tener mayores ganancias.
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1.2Dinamica de los contratos de derivados y el sistema financiero

A continuacion, se describe un ejemplo de como se puede llegar a la formacion de
un contrato derivado considerando la dinamica entre prestatarios, prestamistas,

bancos de inversion, bancos sombras, inversionistas y aseguradoras.

En condiciones normales, un individuo solicita un préstamo hipotecario para adquirir
una propiedad y se compromete a realizar pagos peridodicos a la entidad
prestamista, cuyos ingresos provienen del pago de intereses acordados. Dado el
extenso plazo de amortizacion que conllevan las hipotecas, las entidades
prestamistas suelen actuar con cautela al otorgar préstamos y administrar los pagos
qgue reciben. No obstante, en los afios previos a la crisis, las entidades prestamistas
emprendieron un nuevo modelo de negocios, en donde, en lugar de concentrarse
unicamente en la emision de préstamos, optaron por venderlos a bancos de
inversion. En lugar de vender cada hipoteca individualmente, decidieron agrupar un
cumulo de ellas en una cartera mas amplia denominada Valores respaldados por
hipotecas (Morgage backed securities, MBS). Posteriormente, los bancos de
inversion tomaron estos MBS y los combinaban con otros préstamos para crear
complejos derivados financieros conocidos como Obligaciones de deuda colateral
(Collateralized debt obligations, CDO), con el fin de aumentar sus ganancias y
comercializarlos entre inversionistas internacionales en busca de rendimientos mas
elevados. Como resultado de esta dinamica, cuando los prestatarios realizaban los
pagos de sus hipotecas, estos no los recibia la entidad prestataria con la que habian

contratado, sino los inversionistas de todo el mundo (Fuster, et al., 2022, pp.1).

Lo anterior fue respaldado y potencializado por las agencias calificadoras de crédito,
que eran contratadas y remuneradas por los bancos de inversion para evaluar los
CDOs. En numerosas ocasiones, estos derivados recibieron la maxima calificacion
posible, AAA, lo que contribuy6 a fortalecer la percepcion de que eran inversiones
seguras. Cabe mencionar que estas agencias calificadoras no estaban sujetas a
sanciones ni a responsabilidades legales en caso de que sus evaluaciones no

reflejaran la realidad financiera de estos instrumentos (Hill, 2010, pp. 585-586).
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La creciente fiebre por los derivados financieros y la promesa de obtener mayores
ganancias provocaron una relajacion en las condiciones de crédito. Esto abrio la
puerta para que individuos con un historial crediticio de menor calidad y/o recursos
financieros limitados, tuvieran la oportunidad de acceder a préstamos; estos fueron
catalogados como subprime. La facilidad de adquirir este tipo de crédito sea para el
consumo o hipotecarios, combinada con la caida de las tasas de interés entre 2001
y 2004 (6% a 1%) crearon las condiciones ideales para que la adquisicion de
créditos se volviera una tentacion irresistible. Ello fungi6 como estimulo para la
participacion en operaciones especulativas relacionadas con distintos contratos de

derivados que se crearon como consecuencia del aumento del crédito disponible.

En medio de esta compleja red de actores, tomaron relevancia las instituciones
financieras no bancarias. A diferencia de las entidades bancarias tradicionales,
estas entidades operaban al margen del marco de regulacién y supervision
convencional, lo que les permitia trabajar de forma paralela. En el epicentro de la
llamada banca sombra (shadow banking) se encontraban, por ejemplo, los fondos
de cobertura y las sociedades de inversion, que se guiaban por la busqueda de
rendimientos mas altos para sus inversionistas. Estas instituciones financieras no
bancarias tenian una estrecha relacién con los bancos de inversion, convirtiéndose
en actores claves al facilitar el financiamiento para la comercializacion de derivados
financieros vinculados a las hipotecas, incluyendo los MBS y los CDOs, lo que
amplificaba aun mas la complejidad del sistema (Kodres, 2023).

Motivados por el deseo de obtener mayores ganancias, los bancos de inversion y
las instituciones financieras no bancarias apostaron por los créditos subprime y
otros contratos de derivados riesgosos, que pagaban tasas de interés mas altas que
los préstamos tradicionales. Lo anterior los condujo a adquirir préstamos para
financiar la compra de mas insumos destinados a la creacién de CDOs, lo que
resulté en un nivel de apalancamiento hasta niveles practicamente insostenibles.
Ante el potencial riesgo asociado a los CDOs, se introdujo en el mercado una gran
cantidad de derivados conocidos como Permutas de incumplimiento crediticio
(Credit default swaps, CDS). Estos funcionaban como un tipo de seguro contra el

104



impago de los CDOs, en el cual la aseguradora se comprometia a compensar a los
inversionistas en caso de pérdidas a cambio de una cuota trimestral. A diferencia
de la operacion normal de un seguro, los CDS se vendian también a los
especuladores, lo que significaba que, al activarse, la aseguradora debia
compensar no solo al propietario del bien, sino también a todos los que habian
asegurado ese mismo bien. Cabe mencionar que, en 1996, la Fed autorizé el uso
de CDS con fines regulatorios de capital®®, lo que impulsé su participacion en el
mercado. A finales de 2006, los bancos de inversidon que emitian los CDOs
empezaron a apostar en contra de sus propios productos, de modo que, en caso de
que los CDOs fallasen, aun obtendrian ganancias a traveés de los CDS (Stulz, 2010,
pp. 76-77).

Asi, los cambios en la regulacion del sistema financiero que habian empezado
después de la ruptura de los acuerdos de Bretton Woods y que se formalizaron en
la década de 1990, proporcionaron un terreno fértil para la innovacion financiera de
productos cada vez mas complejos, facilitando el acceso al crédito, manteniendo
tasas de interés bajas y con calificaciones crediticias alejadas de la realidad.
Ademas, permitieron un alto nivel de apalancamiento de los bancos de inversion y
la participacion de especuladores en los contratos de seguros. Estos factores, que
estaban previamente prohibidos o regulados de manera mas estricta con la
legislacion de Glass-Steagall (Nersisyan, 2015, pp. 6-8), contribuyeron para inflar la
fragil burbuja inmobiliaria.

A partir de 2006, comenzaron a surgir sefiales que indicaban que algo no iba bien
en la economia. En particular, después de registrar un punto maximo en los precios
de la vivienda, estos comenzaron a descender, generando preocupacion no solo en
el mercado estadounidense, sino también a nivel internacional. En agosto de ese
mismo ano, la curva de rendimientos se invirtid, siendo un importante indicador

anticipado de recesiones, preveia una crisis en un plazo de 1 a 2 afos.

28 Ello significaba que los bancos podian liberar capital para otras inversiones o actividades
comerciales y, en lugar de mantener reservas de capital completas, podian utilizar este instrumento

para cubrirse contra el riesgo de incumplimiento (Levine, 2012, pp. 40).
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Simultaneamente, se observé un aumentd en el numero de reportes de morosidad
para los créditos subprime. Este aumento de impagos coincidio con el alza en las
tasas de interés por parte de la Fed para combatir la inflacién, que pasé de 1% en
2004 a cerca de 5.25% en julio de 2006 y se mantuvo en ese nivel hasta septiembre
de 2007.

Grafica 4.1 Tasa de referencia, Fed (2004-2007)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FRED (2024).

La situacion condujo a que muchas personas se enfrentaran con dificultades para
realizar los pagos mensuales de sus préstamos. Ademas, debido al aumento en la
oferta de propiedades en el mercado, que empujo su valor a la baja, se produjo una
discrepancia entre el valor actual de las propiedades y los montos acordados en las
hipotecas, lo que propicié una mayor cantidad de incumplimientos en los préstamos
hipotecarios. Ello afect6 a los acreedores, al enfrentarse con una drastica
disminucién en la demanda por parte de los bancos de inversion por MBS.

Posteriormente, la creciente percepcion de riesgo en el mercado también genero
una disminucion en el precio de los CDOs. Conforme los precios de los activos

financieros continuaban su declive y la desconfianza en los mercados se
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acrecentaba, los bancos de inversion se encontraron con grandes dificultades para
desprenderse de estos derivados. Como resultado, se vieron obligados a vender
sus activos a precios inferiores a los que originalmente los habian adquirido, con la
intencidon de recuperar liquidez y hacer frente a sus obligaciones financieras. Sin
embargo, esta medida solo ejercié presion a la baja sobre los precios, generando
pérdidas sustanciales y debilitando aun mas los niveles de capital de los bancos. La
falta de recursos disponibles en los bancos para cubrir sus deudas y otros
compromisos financieros desencadend una crisis que trastocd los sistemas
financieros de diferentes partes del mundo; esta situacion llevé a muchas
instituciones financieras al borde de la insolvencia. Ademas, las empresas que
dependian de financiamiento para sus operaciones también empezaron a padecer

los efectos del estrangulamiento crediticio.

Asi, en agosto de 2007, el banco europeo BNP Paribas anuncié que, debido a
complicaciones vinculadas con sus inversiones en los mercados de derivados, se
suspenderian temporalmente tres de sus fondos de inversién, lo que impediria a los
inversores recuperar sus fondos. Después de estas declaraciones, las tasas de
interés en los mercados interbancarios subieron inmediatamente, lo que demandé
la intervencion de las autoridades monetarias en términos de provision de liquidez.
Este evento es considerado como el inicio de una serie de desarrollos que
trascendieron el ambito financiero y se propagaron hacia la economia real, dejando

una huella en la historia econémica global.

2. Implementacién de medidas convencionales de LOLR ante la
Crisis
En el verano de 2007, la economia global se enfrenté con un conjunto de desafios
que amenazaron la estabilidad financiera. Los bancos centrales se vieron obligados
a actuar como LOLR, por lo que emprendieron una serie de medidas para proveer
de liquidez a la economia en dimensiones sin precedentes y combatir los efectos
adversos de la crisis. En esta seccion, se analizan las medidas de LOLR que ya
eran conocidas por las autoridades monetarias, como la reduccion de la tasa de

interés de referencia y el uso de sus lineas de crédito permanentes. Se presta
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especial atencién a las acciones emprendidas por la Fed, dado que la crisis se gest6
en Estados Unidos, seguidas por las del BoE y el ECB?, instituciones relevantes en

el sistema financiero global actual.

2.1Reduccion de la tasa de interés de referencia

A diferencia de las experiencias estudiadas en los capitulos previos, a partir de la
década de 1990s los bancos centrales conducen la politica monetaria
principalmente a través del control de la tasa de interés de muy corto plazo fijando
una tasa de interés de referencia. La decision de las autoridades de ajustar el nivel
de dicha tasa tiene efectos sobre el desenvolvimiento de variables clave para la
economia, como la demanda y oferta agregada, el empleo y la inflacion (véase
Figura 1).

Figura 4.1 Mecanismos de transmision de la tasa de interés de referencia
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banco de México (2016).

2 | as autoridades monetarias pasadas son figuras reconocidas que han desempefiado un papel
protagonista en los capitulos anteriores de este trabajo de investigacion. Sin embargo, es necesario
realizar una introduccion adecuada al ECB en esta seccion. Se trata de una institucion particular
debido a su papel como la autoridad monetaria central de 19 paises de la Unién Europea que
comparten el euro como moneda comun. Su funcionamiento operativo comenzé en 1999 con el
lanzamiento de la moneda fisica, aunque cabe mencionar que antes del ECB, operé temporalmente
el Instituto Monetario Europeo entre 1994 y 1998 (Scheller, 2004).
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Los ajustes en la tasa de interés de referencia®® también tienen implicaciones para
la funcion de LOLR ya que, en ocasiones, afectan el costo de acceso a algunas
facilidades de liquidez cuya tasa depende de la decisidon de politica monetaria del
banco central, condicionando el costo del apoyo de las instituciones bancarias.

De los bancos centrales seleccionados, la Fed fue el primero en emprender
acciones. Como se muestra en la Grafica 4.2, en septiembre de 2007, en medio de
las crecientes preocupaciones econdémicas, la Fed decidio reducir la tasa de fondeo
federal de referencia en 50 puntos base (pb), situandola en un 4.75%. Dado que la
economia continuaba deteriorandose, la Fed siguio con las reducciones a la tasa de
referencia. Con ocho recortes adicionales de entre 25 y 75 pb, la tasa se ubico en
1% en octubre de 2008. El 16 de diciembre de 2008, la Fed optd por establecer un
rango objetivo para la tasa de referencia, fijando los limites inferior y superior en un
histérico 0-0.25%; este rango se mantuvo hasta diciembre de 2015. Lo anterior
evidencio que la autoridad habia llegado al limite inferior efectivo de las tasas de

interés, subrayando la gravedad de la situacion.

A diferencia de su par estadounidense, el BoE se encontraba en medio de un ciclo
alcista de la tasa de referencia a principios de 2007. En Inglaterra, el Comité de
Politica Monetaria del BoE tomé la decision de recortar su tasa de referencia hasta
diciembre de 2007, es decir, tres meses de rezago en relacion con la decision de la
Fed. Como muestra la Grafica 4.3, a partir de entonces, la institucién de banca
central realizd ocho recortes adicionales a la tasa de referencia. Aunque la mayoria
fueron de 25 y 50 pb, destacan las reducciones de noviembre y diciembre de 2008,
que en conjunto sumaron 250 pb menos en la tasa. El 05 de marzo de 2009, el BoE
decidio contraer la tasa de referencia a 0.50%, donde se ubico hasta julio de 2016.

30 En particular, el canal de transmisién de la tasa de interés opera cuando un cambio en la tasa de
referencia provoca una variacion en el mismo sentido sobre otras tasas de interés a lo largo de
diferentes horizontes, afectando asi toda la curva de tasas de interés. Ademas, tiene un efecto sobre
la tasa que cobran los bancos comerciales por los préstamos que otorgan, lo que tiene un impacto
en la disponibilidad de crédito para el consumo e inversion de los agentes econémicos vy, con ello,

en la actividad econdmica en general.
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Este nivel marcé un momento historico en Inglaterra al convertirse en la tasa de

interés objetivo mas baja registrada en los mas de 300 afios de historia del BoE.

Grafica 4.2 Tasa de referencia, Fed (2007-2008)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FRED (2024).

Grafica 4.3 Tasa de referencia, BoE (2007-2009)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de BoE (2024).
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El ECB cuenta con tres tasas de referencia: la Facilidad de Préstamo Marginal, las
Operaciones Principales de Refinanciamiento y la Facilidad de Depésito. En la
Grafica 4.4 se muestra como en 2007, el ECB comenzo el aio con dos aumentos
en sus tasas de referencia, alcanzando niveles del 3%, 4%, y 5%, respectivamente.
Aunque la Fed y el BoE estaban reduciendo sus tasas, el ECB decidi6 mantener
dichos niveles durante un afo. No fue hasta octubre de 2008 que se produjo el
primer recorte en la Facilidad de Préstamo Marginal y en las Operaciones
Principales de Refinanciamiento, seguido por Facilidad de Depdsito en noviembre.
Posteriormente, se realizaron recortes consecutivos en un rango de 25 a 100 pb. La
tasa de Facilidad de Depdsito fue la primera en alcanzar su tasa final de recorte en
abril de 2009, llegando a un minimo historico del 0.25%. Las otras dos alcanzaron
su minimo un mes después, en 1% y 1.75%, respectivamente, y se mantuvieron

hasta el tercer trimestre de 2011.

Grafica 4.4 Tasas de referencia, ECB (2007-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de ECB (2024).
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Los tres bancos centrales redujeron su tasa de interés de referencia hasta alcanzar
niveles muy cercanos a cero. Al acercarse al limite inferior cero, las autoridades se
encuentran desarmadas ya que la politica monetaria pierde su efectividad dado que
tanto los hogares como las empresas prefieren mantener efectivo, lo que merma su
efecto sobre el consumo, gasto e inversion. De tal forma que, los bancos centrales
se encuentran en dificultades para estimular aun mas la economia via esta
herramienta y se ven en la necesidad de acudir a medidas novedosas (Blanchard,
2017, pp.80).

2.2 Facilidades de crédito permanentes

Inicialmente, los bancos centrales seleccionados utilizaron las facilidades de crédito
que existian previo a la irrupcion de la crisis. Si bien en cada jurisdiccion el nombre
de las facilidades es unico, la facilidad de préstamos bilateral permanente suele
conocerse como ventanilla de descuento. Esta ha sido una fuente vital de crédito
para las instituciones bancarias para resolver sus problemas de liquidez desde

tiempos remotos.

En Estados Unidos, la ventanilla de liquidez de corto plazo tiene como objetivo
proveer de liquidez a instituciones de depdsito para que gestionen sus riesgos de
liquidez y evitar situaciones como retiros masivos en momentos de tension. A través
de esta facilidad se emiten tres tipos de créditos: crédito primario, secundario y
estacional, cada uno con su propia tasa de interés, no obstante, es la misma para
todos los Bancos de la Reserva (Reserva Federal, 2024).

Como muestra la Grafica 4.5, la ventanilla de descuento comenzé a utilizarse a
finales de 2007 y aumento su uso drasticamente a partir de septiembre de 2008. Su
maximo se alcanz6é en marzo de 2009, sin embargo, posteriormente comenzo a
disminuir gradualmente los meses siguientes. Esta medida resulto inefectiva incluso
cuando hubo multiples esfuerzos para incentivar su uso a través de reducciones en
la tasa de descuento, que se encontraba por debajo de la tasa de fondeo federal.
Las autoridades reconocieron que existia el factor del estigma asociado al uso de la
ventanilla de descuento, que convertia a la facilidad en una opcidén poco atractiva
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para las instituciones bancarias. Si bien se trataba de una facilidad “sin preguntas”
donde se mantenia en confidencialidad las identidades de las empresas
prestatarias, los bancos temian que con la publicacidén de la informaciéon de los
balances de los Bancos de las Reservas los observadores pudieran identificar, o al
menos especular, de qué instituciones se trataba (English y Mosser, 2018, pp. 4-7).
Como menciona Oganesyan (2013, pp. 9), si bien Bagehot (1873 [2021], pp. 97)
recomendaba mantener una tasa alta para desincentivar las malas practicas, el

estigma y las consecuencias de rumores de insolvencia eliminaba dicha opcion.

Grafica 4.5 Ventanilla de descuento, Fed (2007-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FRED (2024).

En Inglaterra, esta facilidad lleva el nombre Facilidades de Préstamo Operativas
Permanentes (Operational Standing Lending Facility, OSLF)*' y se trata de
préstamos a un dia que las empresas pueden utilizar para gestionar problemas de
liquidez inesperados (BoE, 2023). Estas operaciones aplican una prima de 25pb a
la tasa bancaria estandar y requieren garantias de alta calidad y altos niveles de
liquidez. A través de la OSLF, es posible identificar que, si bien el BOE se apego a

31 Inicialmente se trataba de la Facilidad de Préstamo Permanente (Standing Lending Facility, SLF),
no obstante, en octubre de 2008 se reformo a OSLF (BoE, 2008, pp. 1-2).

113



la llamada regla de Bagehot, la facilidad se utilizO en muy pocas ocasiones en el
periodo de la CFG. Los datos registrados por el BoE registran que de 2008 a 2012
la facilidad se utilizé en cuatro ocasiones, sumando 102 millones de libras esterlinas
entre las cuatro provisiones de liquidez. Si bien estaba disefiada para proveer de
liquidez a instituciones con problemas de liquidez temporales, el BoE considerd
necesario adoptar medidas adicionales para atender problemas que subyacian a la
CFG, como la falta de confianza, los activos toxicos y la estigmatizacion para recurrir
a esta facilidad.

En cuanto al ECB, esta medida lleva el nombre de Facilidad de Préstamo Marginal
(Marginal Lending Facility, MLF) y permite a entidades financieras obtener liquidez
de los bancos centrales de cada nacion a un dia. La tasa de interés la determina el
ECB y es igual para todos los paises de la Zona Euro. Una caracteristica de la
facilidad es que no existe un limite en cuanto a los fondos solicitados, sin embargo,
esta sujeto a la cantidad de activos de garantia de las entidades (ECB, 2023).

Grafica 4.6 Facilidad de Préstamo Marginal, ECB (2007-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de ECB (2024).

Como muestra la Grafica 4.6, la MLF es una facilidad comunmente usada por las
entidades financieras para hacer frente a sus necesidades. En el contexto de la
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CFG, su uso se intensifico a partir de septiembre de 2008 y alcanzé su maximo en
octubre del mismo afio. A diferencia de las facilidades homdlogas de sus pares
internacionales, la MLF suele percibirse como una opcién de financiamiento viable

libre de estigma por parte de las entidades.

3. Implementacién de medidas novedosas de LOLR ante la Crisis

Dado que la politica monetaria se encontraba incapaz de responder via la reduccion
de la tasa de interés y las facilidades de crédito resultaban relativamente ineficientes
para saciar las diversas necesidades de liquidez del sistema financiero, los bancos
centrales seleccionados impulsaron nuevas formas de utilizar las herramientas a su
disposicion para mantener las instituciones financieras operativas y el crédito
fluyendo a consumidores y empresas y, con ello, mitigar los efectos de la crisis en
curso. Ademas de las medidas previamente descritas, se disefiaron y pusieron en
marcha una serie de programas pioneros que no solo inyectaron liquidez al sistema
en su conjunto, sino que también se dirigieron especificamente a mercados con

dificultades operativas y a otros bancos centrales.

3.1 Creacion de facilidades de provision de liquidez

Reserva Federal. Dado el protagonismo de la Fed en la CFG, Oganesyan (2013,

pp.7) sugiere dividir las acciones emprendidas por esta institucion en tres etapas.
Durante la primera fase, que abarcé desde agosto de 2007 hasta septiembre de
2008 cuando Lehman Brothers se declaré en quiebra, la Fed llevoé a cabo medidas
enfocadas a aliviar las presiones de liquidez en el mercado de bonos del tesoro y el
de papel comercial, ademas de incluir a los bancos de inversion a través de la

creacion de un conjunto de facilidades (véase Anexo 4.1).

La primera facilidad se anuncié el 12 de diciembre de 2007, llamada Facilidad de
Subasta a Plazo (Term Auction Facility, TAF). Tomando en cuenta los problemas
de estigma asociados al uso de la ventanilla y el rechazo por parte de las entidades
financieras para acudir a ella, TAF permitia superar estos obstaculos de provisién
de liquidez. Asi, los bancos podian pedir prestado junto con otras entidades en

apuros y ofrecer una rama mas amplia de colateral en relacion con la ventanilla.
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Durante los primeros tres meses del programa, TAF resultaba mas barato que la
ventanilla de descuento, sin embargo, incluso después de que la Fed redujo el costo
de utilizar la ventanilla de descuento en marzo de 2008, los agentes aun preferian
acudir a TAF por la cuestion del estigma (Runkel, 2022, pp. 1378).

La Facilidad de Crédito para Concesionarios Principales (Primary Dealer Credit
Facility, PDCF) y la Facilidad de Préstamo de Valores a Plazo (Term Securities
Lending Facility, TSLF) son un ejemplo de las acciones sin precedentes adoptadas
por la Fed. En particular, estas facilidades reconocen las posibles consecuencias
en el sistema financiero que podrian materializarse ante la quiebra de
concesionarios principales de gran tamafno y altamente interconectados con otras
entidades financieras. Mediante el PDCF, los cinco principales bancos de inversion
de Estados Unidos tenian la opcion de recurrir a la Reserva Federal para obtener
financiamiento adicional (Yang, 2020, pp. 159). Por otro lado, con el TSLF, los 20
principales corredores de Nueva York también tenian esta posibilidad, una opcién

que no estaba disponible anteriormente (Leon, 2020, pp. 203).

Si bien extender liquidez de manera selectiva a agentes solventes contradice a la
literatura del siglo XIX de apoyar al mercado en general, la estrategia de dirigir la
liquidez a un cierto tipo de agentes que gozan de solvencia es un mecanismo util
para mantener la liquidez en los mercados secundarios. Por otro lado, la ampliacion
de los tipos de colateral aceptados, entre ellos valores no garantizados, iliquidos y
emitidos por entidades privadas, contradice la nociéon de colateral seguro que
recomienda Bagehot.

Como muestra el conjunto de Grafica 4.7, TAF comenzd a operar a finales de 2007,
mientras que PCDF y TSLF en los primeros meses de 2008. Si bien las tres
facilidades aumentaron considerablemente a mediados de 2008, TAF fue la
facilidad mas utilizada en términos de miles de millones de ddlares, alcanzando un

maximo en marzo de 2009.
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Grafica 4.7 Facilidades de provision de liquidez, Fed (2007-2010)- Etapa 1

(Miles de millones de ddlares)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FRED (2024 ) y Junta de Gobierno de la Reserva Federal
(2021).
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Por ultimo, la Fed implementd por primera vez una facilidad de crédito ad hoc, con
el propdsito en particular de evitar el colapso de Bear Stearns y facilitar su
adquisicion por parte de JP Morgan. La institucion financiera estadounidense
contaba con problemas financieros relacionados con inversiones en activos
respaldados por hipotecas de alto riesgo. Si bien ello contradice la literatura del siglo
XIX de LOLR, la Fed evalu¢ el efecto de su quiebra sobre el resto de la economia y

considerd conveniente intervenir.

La segunda fase abarca desde septiembre de 2008 hasta noviembre del mismo afio,
un periodo de tres meses en el que la gravedad de la crisis continué aumentando
(véase Anexo 4.2). Durante este periodo, como describe Oganesyan (2013, pp.7),
la Fed tom6 medidas que llevaron a un aumento de los activos reportados en el
balance de la institucion.

Entre las facilidades de provision de liquidez adoptadas, se incluyo la iniciativa de
comprar papel comercial, préstamos a corto plazo que las empresas suelen utilizar
para obtener financiamiento provisional. Ello se llevdo a cabo a través de tres
facilidades en especifico: la Facilidad de Liquidez para Fondos Mutuos del Mercado
Monetario respaldados por Papel Comercial (Asset-Backed Commercial Paper
Money Market Mutual Fund Liquidity Facility, AMLF), la Facilidad de Financiamiento
de Papel Comercial (Commercial Paper Funding Facility, CPFF) y la Facilidad de
Financiamiento para Inversores del Mercado Monetario (Money Market Investor
Funding Facility, MMIFF). Estas medidas proporcionaron liquidez adicional al
ofrecer efectivo a las empresas a cambio del papel comercial, al mismo tiempo que
contribuyeron a mantener en funcionamiento a los prestamistas. MMIFF se abri6 en
octubre de 2008, pero cerré un aio después; so se hicieron préstamos a través de
esta facilidad (Reserva Federal, 2016).

Con el objetivo de respaldar la disponibilidad de crédito para hogares y pequefias
empresas, asi como evitar un paro completo de la economia, la Fed implemento el
programa de Facilidad de Préstamo de Valores Respaldados por Activos (Term
Asset-Backed Securities Loan Facility, TALF). Bajo el TALF, la Fed tenia la
capacidad de otorgar préstamos a los tenedores de este tipo de activos con
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calificacion AAA, aceptando como garantia una amplia variedad de préstamos,
como los destinados a la compra de automoviles, financiamiento estudiantil, tarjetas
de crédito y otros tipos de préstamos (Rhee, 2020, pp. 286-287). En consonancia
con la literatura del siglo XIX, la Fed opt6 por aceptar como colateral aquellos activos

gue en condiciones normales se pudieran considerar como suficientemente buenos.

Grafica 4.8 Facilidades de provision de liquidez, Fed (2007-2010)- Etapa 2

(Miles de millones de dodlares)
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c) TALF
12 -
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Fuente: Elaboracién propia con datos de FRED (2024) y Junta de Gobierno de la Reserva Federal
(2021).

Por ultimo, durante este periodo, la Fed implement6 una facilidad de crédito ad hoc
para llevar a cabo un rescate masivo y costoso de la compafia aseguradora
American International Group (AlIG). Esta entidad contaba con una alta exposicion
a instrumentos financieros complejos y toxicos, entre ellos los CDS, que, a
diferencia de los seguros tradicionales, obligaban a AIG a compensar no solo a los
propietarios del activo asegurado, sino también a todos aquellos que habian
asegurado ese mismo activo y a los bancos de inversién que habian apostado en
contra de sus propios productos. Conforme el valor de los CDOs caia, el riesgo de
incumplimiento por parte de AIG y la amenaza de quiebra se volvian mas

apremiantes.

El rescate de AIG contradice a la literatura del siglo XIX al brindar uno de los
rescates mas costosos para los contribuyentes a una institucion insolvente®?, sin
embargo, la Fed justificd su intervencion argumentando que la empresa tenia una
gran cantidad de contratos y vinculos con instituciones financieras en todo el mundo,
lo que podria materializarse en una crisis sistémica de gran magnitud (Reserva

Federal de Nueva York, 2008, pp. 3). Lo anterior muestra como AlG era considerada

32 AIG se encontraba en grave peligro de declararse en quiebra debido a las constantes revisiones
a la baja en su calificacion crediticia, la pérdida de valor de sus activos, la incapacidad de conseguir

préstamos en el mercado y la falta de capital propio para cubrir sus deudas.
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una institucion demasiado grande para quebrar y su colapso podria haber generado
efectos en el sistema financiero global.

En la tercera fase de la respuesta de la Fed ante la CFG, que abarco desde finales
de 2008 hasta sobrepasar la crisis, la institucidn monetaria implementé medidas sin
precedentes para paliar sus efectos. En este periodo, pese a los bajos niveles de la
tasa de fondeo federal de referencia y la puesta en marcha de las medidas de
provision de liquidez descritas, la economia estadounidense aun enfrentaba serios
desafios. Uno de los principales retos radicaba en que, aunque los ajustes en la
tasa de referencia lograron influir en las tasas de interés de corto plazo para situarlas
en niveles cercanos a cero, las tasas de largo plazo, como las de las hipotecas,
seguian siendo relativamente elevadas. Por otro lado, el hecho de que la tasa de
referencia se encontrara en el limite inferior de cero, limitaba la eficacia del
instrumento por excelencia de los bancos centrales modernos. Ante esta situacion,
la Fed introdujo un instrumento conocido como Flexibilizacidon Cuantitativa
(Quantitative easing, QE), que fue una piedra angular para superar las limitaciones
que enfrentaba la politica monetaria y mitigar los efectos negativos de la crisis.
Considerando la relevancia que la medida de QE representd en el actuar de la Fed,
se le dedica un espacio en la siguiente seccion para analizar su impacto a detalle.

Banco de Inglaterra. En respuesta a la CFG, el BoE reacciondé con la

implementacion de un conjunto de medidas destinadas a desalentar la adopcion de
riesgos excesivos y evitar la posibilidad de que una crisis similar se repitiera en el
futuro (Oganesyan, 2013, pp. 17). Si bien acudi6 a reducir su tasa de referencia y
promovié el uso de OSLF para préstamos bilaterales overnight, la magnitud de la
crisis y la desconfianza del publico llevaron al BoE a emprender un conjunto de

medidas adicionales para inyectar liquidez en el sistema financiero.

Después de mas de un siglo sin presenciar la quiebra de una entidad bancaria, en
septiembre de 2007, Northern Rock, uno de los bancos britanicos mas destacados,
se convirtio en una presa de la CFG. Pese a que contaba con una exposicion
relativamente baja a activos tdxicos, su modelo de negocios habia girado en torno

a préstamos con altos niveles de apalancamiento. Asi, con la interrupcion del flujo
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de crédito ante la CFG, la entidad se encontré repentinamente sin liquidez. A medida
que inversionistas y clientes de Northern Rock empezaron a cuestionar el estado de
solvencia de la institucion y se documentaran largas filas en sus sucursales con
personas deseosas de retirar sus ahorros, el BoE respondi6 mediante la
implementacion de la facilidad de Asistencia de Liquidez de Emergencia
(Emergency Liquidity Assistance, ELA). El gobierno se vio obligado a garantizar los
depdsitos de los clientes y, a pesar de explorar otras opciones, la resolucion
finalmente tornd hacia la nacionalizacion de la entidad en febrero de 2008 (Song,
2009, pp. 101-113).

Después de llevar a cabo el rescate bancario de Northern Rock y observar la
inefectividad de la SLF, fue evidente que la situacién demandaba una intervencion
por parte del BoE mas decidida y diversificada para mesurar la inestabilidad
presente en el sistema y mantener el flujo de crédito. Esta determinacion dio paso
a una serie de intervenciones para abordar la CFG, no solo a través de mayores
recortes en la tasa de interés sino también bajo la creacién de nuevas facilidades
de liquidez (véase Anexo 4.3).

El BoE introdujo el Régimen Especial de Liquidez (Special Liquidity Scheme, SLS)
como una medida temporal para abordar las urgentes necesidades de liquidez del
sistema bancario del Reino Unido. A diferencia de la facilidad OSLF, bajo el SLS los
bancos podian intercambiar durante todo el dia activos de alta calidad que
temporalmente eran iliquidos por bonos del Tesoro liquidos, los cuales tenian alta
liquidez y podian ser vendidos en los mercados privados para obtener efectivo
(Nygaard, 2020, pp. 503-504). Al tratarse de permutas, esta facilidad no implicaba
la emision de préstamos de reservas del banco central. Dado que este apoyo
temporal se otorgdé a instituciones solventes a tasas poco atractivas y contra
garantias seguras, el SLS cumplié con algunos de los criterios de Bagehot.

En octubre de 2008, en pleno apogeo de la CFG, fue necesario rescatar a dos
bancos que eran consideradas instituciones demasiado grandes para quebrar: el
Royal Bank of Scotland y el Halifax Bank of Scotland. A diferencia del enfoque
utilizado en el caso de Northern Rock, la facilidad de ELA se implementé como una
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provision de liquidez basada en el intercambio de colateral por Letras del Tesoro,
acompanadas de una comision. Ello muestra como el BoE aprendié de la
experiencia reciente y, ante el temor de generar una situacion de riesgo moral,

disefié una intervencion que no requeria el uso de sus reservas (Oganesyan, 2013,
pp. 19).

El BoE respondio a la intensificacion de la CFG mediante la creacion de nuevas
facilidades de provision de liquidez que, a diferencia de las facilidades mencionadas
con anterioridad, estas tenian un caracter mas permanente. La primera es la
Ventanilla de Descuento (Discount Window Facility, DWF), una facilidad explicita
gue a diferencia de otras medidas proporciona liquidez a través del intercambio de
colateral, en lugar de otorgar préstamos directamente del banco central. Una
caracteristica de la DW es que acepta préstamos no titulizados como garantia, a
cambio de gilts, que son valores de deuda publica soberana emitida o garantizada
por el Reino Unido y son considerados altamente solventes. Ademas, la comision
aplicada varia en funcion de la liquidez del colateral proporcionado, de manera que
aquellos activos con menor grado de liquidez incurriran en tasa mas elevadas en
comparacion con los activos mas liquidos. No obstante, la DWF enfrentd problemas
similares que la OSLF de estigma y no se utilizé (Fulmer, 2022a, pp. 1075).

La segunda se trata del Servicio de Recompra a Plazo Ampliado de Garantia
(Extended Collateral Long-Term Repo Facility, ELTRs), una facilidad que
intercambiaba libras esterlinas por un conjunto de activos colaterales de niveles de
liquidez inferiores a una madurez de tres meses. Aunque al igual que otras
facilidades, el ELTRs acepta una amplia gama de garantias colaterales, esta
facilidad puede ser activada a discrecion del BOE y se disefié especificamente para
adoptarse en situaciones en las que el banco central detecta indicios de estrés de
liquidez en el mercado financiero. De tal forma que, la flexibilidad de ser activada
segun las necesidades permite al BoE intervenir de manera proactiva cuando surjan
situaciones criticas. En 2010, el BoE sustituyé la ELTRs con el programa de
Operaciones Repo Indexadas de Largo Plazo (/ndexed Long-Term Repo
Operations, ILTROs) para institucionalizar la aceptacion amplia de colateral como
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una caracteristica permanente. Este programa sigue un disefio mas sofisticado en
el cual las subastas de liquidez se realizan frente a niveles especificos de garantias
que varian segun la calidad de las mismas (Fulmer, 2022b, pp. 1127).

Como se muestra en la Grafica 4.9, el BoE tiene disponible al publico unicamente
informacion relacionada a las facilidades de ELTRs y su posterior programa ILTROs.
La primera alcanz6é un maximo en octubre de 2008, en sintonia con el creciente

estrés financiero a nivel internacional.

Grafica 4.9 Facilidades de provision de liquidez, BoE (2007-2010)
(Miles de millones de libras esterlinas)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BoE (2024).

Banco Central Europeo. Los paises europeos no se libraron de experimentar los

embates de la CFG. Los estragos en los mercados financieros se manifestaron en
Europa desde el cierre de los fondos de inversion de BNP Paribas en agosto de
2007 (English y Mosser, 2018, pp. 2). De tal forma que, el ECB se encontro en la
obligacion de responder desde los primeros dias de la crisis. Esta entidad, al igual
que la Fed y el BoE, emprendié una serie de medidas con el objetivo de defender la

estabilidad de la Euro Zona frente a los impactos de la CFG.

Ademas de recurrir a los recortes de tasas de interés, el ECB implement6é medidas
como la Facilidad Principal de Crédito, con la cual emitid liquidez sin limites y a una

tasa fija. Estas acciones se llevaron a cabo con el fin de suministrar liquidez a los
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bancos a distintos plazos, respaldando la continuidad de sus operaciones, empero,
las instituciones financieras aprovechan la situacién y deciden no dirigirlo al
mercado interbancario. En particular, el ECB establecié un par de facilidades de
provision de liquidez, cada una dirigida a abordar desafios especificos en la Zona
del Euro (véase Anexo 4.4).

Como respuesta a la crisis y con el objetivo de aliviar las presiones de financiamiento
que afectaban a la banca, el ECB gener6 modificaciones a la facilidad de
Operaciones de Financiacion a Mas Largo Plazo (Longer-Term Refinancing
Operations, LTRO). Esta medida proporcion6 préstamos a largo plazo asequibles a
los bancos comerciales de la Zona del Euro a tasas de interés favorables y se
destaco por aceptar una gama mas amplia de colateral respecto a las admitidas en
condiciones normales, lo que flexibilizé las condiciones ya laxas de aceptacion de
colaterales. En particular, cambié los plazos de vencimiento, pasando de un mes a
licitaciones con vencimiento a tres meses y, posteriormente, también a seis y doce
meses. Aunque la literatura del siglo XIX sugiere aceptar colaterales de alta calidad
0 seguros, en esta ocasion el ECB opt6 por una estrategia mas flexible a través del
LTRO para brindar apoyo a aquellos bancos que no podian obtener financiamiento
en el mercado (ECB, 2008).

Ademas, el ECB identific6 que ciertos paises periféricos de la Zona del Euro
enfrentaban graves problemas de deuda y financiamiento. En respuesta a esta
problematica, el ECB implement6é el Programa de Compra de Bonos Cubiertos
(Covered Bond Purchase Program, CBPP), en 2009 y 2011. A través de esta
estrategia, el ECB estimul6 la demanda de estos bonos emitidos por bancos locales,
lo que resulté en una reduccion de los costos de financiamiento para las entidades
de crédito locales y evité una mayor propagacion de la crisis en la region (ECB,
20009).

El ECB tiene disponible al publico unicamente informacion relacionada con la
facilidad de LTRO. Como muestra la grafica 4.9, fue ampliamente utilizada durante
la CFG conforme el ECB fue flexibilizando sus politicas de aceptacién de colateral
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y fechas de vencimientos. Su operacion se popularizé sobre todo hacia finales de
2008 e inicios de 2009.

Grafica 4.9 Facilidades de provision de liquidez, ECB (2007-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del ECB (2024).

Cabe mencionar que los problemas en el sistema financiero y las consecuentes
dificultades econdmicas generadas por la CFG contribuyeron al deterioro de las
finanzas publicas de algunos paises de la Zona del Euro, lo que culminé en la Crisis
de Deuda Soberana de 2010. Esto generé aun mas presion sobre en el sistema
financiero europeo, que requirié la intervencidn urgente por parte de las autoridades.
Los eventos que ocurrieron después de la CFG quedan fuera del alcance de esta

investigacion.

3.2 Flexibilizaciéon cuantitativa

En la actualidad, los bancos centrales comunmente emplean la tasa de interés de
referencia como una herramienta clave para incidir en la economia. Al reducir esta
tasa, se genera una disminucion en los costos de los bancos, lo que posteriormente
permite que otras tasas también caigan. Esto favorece el otorgamiento de
préstamos, estimulando el consumo y la inversion, y, por ende, la actividad
econdmica. No obstante, cuando la tasa de referencia alcanza el nivel de cero, los

bancos centrales deben de buscar alternativas para estimular la actividad
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econdmica y paliar los efectos adversos de la crisis. Ante esta situacion los bancos
centrales seleccionados implementaron el QE, una politica monetaria en la que la
autoridad monetaria realiza compras a gran escala de activos financieros, siendo
los bonos del gobierno los mas destacados, pero que también incluye deuda
corporativa, valores respaldados por activos o hipotecas, etc.

Como muestra la Figura 4.2, la politica de QE se refleja en cambios en la hoja de
balance de los actores involucrados. La compra de activos genera un aumento de
los activos del banco central y, simultaneamente, un incremento de sus pasivos ante

la creacidn de reservas bancarias para pagar por dichos activos.

Figura 4.2 Cambios en la hoja de balance de instituciones bancarias e

instituciones no bancarias ante la compra de activos del banco central

a) QE con instituciones bancarias

Instituciéon bancaria Banco central
Activos Pasivos Activos Pasivos
Bonos -100 Bonos + 100 Reservas + 100

Reservas +100

b) QE con instituciones bancarias y no bancarias

Institucion bancaria Banco central Institucion no bancaria
Activos Pasivos Activos Pasivos Activos Pasivos
Reservas Depositos de Bonos + 100 | Reservas + Bonos -100
+100 vendedores 100
+100
Depositos en el
banco +100

Fuente: Elaboracion propia con datos de Lavoie y Fiebiger (2018, pp. 142).

Si la venta la realiza una institucién bancaria (caso A), esta reportara la transaccion
como una disminucion en sus activos, ya que se desprende de los activos. Sin
embargo, recibira a cambio efectivo del banco central o se puede aiadir a las
reservas de la institucion en su cuenta en el banco central. Ello resulta en una
recomposicion de los activos de la institucion bancaria, donde las reservas

aumentan, pero los pasivos se mantienen sin cambios.
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En contraste, si la venta la realiza una institucion no bancaria (caso B), como
companias de seguros, fondos de inversion, fondos de pensiones, etc., esta
reportara la transaccion como una caida en sus activos. A cambio, recibe fondos
que se colocan en una institucion bancaria. Esto impacta la hoja de balance de la
institucion bancaria al aumentar sus activos en forma de reservas y, al mismo
tiempo, incrementar sus pasivos al mantener los depdsitos de la institucidon no
bancaria. A diferencia del caso anterior, ello resulta en una recomposicion de los
activos para la institucidon no bancaria, pero en un aumento de activos y pasivos
para la institucion bancaria, que en un sistema bancario de reserva fraccionaria
permite la emision de nuevos préstamos y, con ello, aumentar la cantidad de dinero

en la economia (Lavoie y Fiebiger, 2018, pp. 142).

Como menciona Fawley (2013, pp. 73), el propdsito subyacente de esta medida es
aumentar la oferta de dinero en el sistema e incidir sobre las tasas de interés de
largo plazo, sin embargo, pronto sus objetivos se ampliaron para abarcar la
consecucion de un nivel especifico de inflacion y estimular la actividad economica.
Los mecanismos de transmision mediante los cuales las compras de activos

financieros afectan a la economia se pueden ilustrar en la Figura 4.3 (BoE, 2022).

Figura 4.3 Mecanismo de transmision de la flexibilizacién cuantitativa

Expectativas

activos
1 Rendimientos

| Costo de
financiamiento

T Dinero en la T Préstamos
economia bancarios

Objetivo de

T Gasto e ingreso inflacion

Compra de activos
a gran escala

i T Riqueza total
T Precio de los

Fuente: Elaboracion propia con datos de BoE (2022).
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Pese a los considerables recortes en la tasa de interés de referencia al inicio de la
CFG, la actividad econémica a nivel internacional continuaba contrayéndose, la tasa
de desempleo no cesaba de aumentar y las condiciones de liquidez empeoraban
(Reserva Federal de Filadelfia, 2016). En medio de estas preocupaciones, las

autoridades monetarias optaron por esta politica novedosa.

Partiendo de la experiencia en Estados Unidos, tras recortar la tasa de fondos
federales de 5.25% en septiembre de 2007 a practicamente cero a finales de 2008,
la Fed opt6 por emprender una nueva ruta. El 25 de noviembre de 2008, anuncio su
intencidn de comprar bonos de empresas patrocinadas por el gobierno y MBS. Este
compromiso se intensificé el 18 de marzo de 2009, cuando se anunciaron compras
adicionales no solo de estos activos, sino también de valores del Tesoro a largo
plazo. La implementacién de QE se llevo a cabo a través del Programa de Compra
de Valores a Largo Plazo (Longer-term Securities Purchase Program, LSPP). Esta
facilidad comprendia de tres programas: el Programa de Compra de Valores del
Tesoro de Largo Plazo, el Programa de Compra de Obligaciones de Deuda de
Empresas Patrocinadas por el Gobierno y el Programa de Compra de Valores
Respaldados por Hipotecas.

Noétese en la Grafica 4.11 como la hoja de balance de la Fed parte de
aproximadamente 900 miles de millones de ddlares en 2007 y a partir de mediados
de 2008 presenta un crecimiento considerable en su tamafio, superando mas del
doble derivado de las facilidades de liquidez comentadas en la seccion anterior. No
es sino hasta noviembre de este afio que se observa una recomposicion de los
activos de la Fed, explicado por la implementacién del programa LSPP, que
principalmente se centrd en la adquisicion de MBS, seguido de la compra de valores
del Tesoro de largo plazo y, en menor medida, de obligaciones de deuda de
empresas patrocinadas por el gobierno.

En Inglaterra sucedié una dinamica similar en cuanto a la reduccién de la tasa de
referencia del BoE. Partiendo de 5.5% a inicios de 2008, la tasa se contrajo hasta
llegar a 0.50% en marzo de 2009. Dada las consecuencias en la actividad

econdmica, el 19 de enero de 2009 se autorizo el establecimiento de la Facilidad de
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Compra de Activos (Asset Purchase Facility, APF) para la provision de liquidez al
sistema financiero inglés. Si bien en un inicio esta facilidad se utiliz6 para la compra
de papel comercial y de papel comercial respaldado, a partir del 05 de marzo el BoE
anuncio su programa de QE explicito a través de APF, que tenia en miras la compra
de gilts de mediano y largo plazo.

Como se muestra en la Grafica 4.12, la hoja de balance del BoE mantuvo un nivel
cercano a los 100 mil millones de libras esterlinas a lo largo de 2007 y gran parte de
2008. Sin embargo, tras la quiebra de Lehman Brothers, la hoja experimentd un
aumento drastico, alcanzando aproximadamente tres veces su tamafo original. A
partir del anuncio del programa de QE, se observa una recomposicién para darle
mayor participacion a la compra de deuda del gobierno. La corona autorizd
incrementos adicionales en mayo, agosto y noviembre de 2009, lo que continud
expandiendo su tamafo. Posteriormente, se estabiliza en un nivel de alrededor de

250 mil millones de libras esterlinas a lo largo de 2010.

En el caso del ECB, la tasa de interés de las Operaciones Principales de
Refinanciamiento, la Facilidad de Préstamo Marginal y la Facilidad de Depdsito
disminuyeron drasticamente de niveles de 5.25%, 4,25% y 3.25% respectivamente
en octubre de 2008 a 1.75%, 1% y 0.25% en mayo de 2009. En respuesta a las
persistentes consecuencias de la CFG, el ECB puso en marcha las facilidades
LTRO y CBPP descritas con anterioridad para la compra de activos, con una
marcada preferencia hacia los bonos cubiertos. La Grafica 4.13 muestra como hacia
el segundo semestre de 2008, el ECB comienza a aumentar el nivel de los activos
totales. No es hasta inicios de 2009 que alcanza su maximo local en un nivel de

2,000 mil millones de euros aproximadamente.33

33 Pese a este aumento, la entonces presidenta del ECB, Jean-Claude Trichet, mencion6 que no se

traté de un programa de QE (Fawley, 2013, pp. 69).
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Grafica 4.11 Composicion de activos, Fed (2007-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FRED.
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Grafica 4.12 Composicion de activos, BoE (2007-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BoE.

Grafica 4.13 Composicion de activos, ECB (2007-2010)
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3.3 Creador de mercados de ultima instancia

La funcién de LOLR, en términos de la literatura del siglo XIX, se enfocaba en
proporcionar liquidez principalmente a los bancos comerciales en situaciones de
emergencia. Al atravesarse un panico bancario o una restriccion crediticia, esta
funcidén se activaba al regresar a los bancos su capacidad para obtener fondos,
permitiéndoles continuar con sus operaciones. No obstante, en un entorno
financiero globalmente integrado, la sociedad no solamente acude a los bancos para
obtener créditos, financiamiento o almacenar ahorros. De hecho, actualmente, mas
de la mitad de los activos financieros se encuentran fuera del sistema bancario
(Hauser, 2021). Si bien esta tendencia no es nueva, si impone nuevos desafios para
la estabilidad financiera.

El papel de los bancos centrales como proveedores de liquidez en momentos de
crisis ha evolucionado, pasando de proteger la liquidez de financiamiento de los
bancos a también respaldar la liquidez de ciertos mercados financieros, cuando
estos no operan de forma ordenada y amenazan la estabilidad financiera. El
funcionamiento ordenado de un mercado se refiere a cuando un activo, servicio o
valor financiero puede ser comprado o vendido con facilidad, sin ocasionar
fluctuaciones abruptas en su precio y sin presentar volatilidad. Esto presupone la
existencia de un numero suficiente de compradores y vendedores dispuestos a
llevar a cabo transacciones mutuas de manera estable y eficiente (Ortega, 2022).
En situaciones donde choques adversos trastocan la economia, generando
incertidumbre y riesgo en ciertos activos, la capacidad de realizar transacciones y
la formacion de precios en los mercados se ven obstaculizadas lo que da lugar a
ajustes desordenados.

Los problemas de financiamiento de un banco pueden verse amplificados al
enfrentarse a un mercado iliquido, y viceversa. Por ejemplo, si un banco se afronta
con restricciones inesperadas para pedir prestado, este podria recurrir a la venta de
activos como una alternativa para obtener financiamiento. Empero, la falta de
compradores dispuestos a adquirir esos activos a precios justos dificulta la
generacion de liquidez, incrementando asi los problemas del banco. Por otro lado,
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un banco que intenta vender activos iliquidos puede abordar la consecuente
escasez financiera aumentando su nivel de endeudamiento y/o reduciendo su
concesion de préstamos. En ambos casos, la interaccion entre los problemas de
liquidez de financiamiento y de mercado contribuye a la intensificaciéon del otro,
generando un circulo vicioso de dificultades financieras (Buiter, 2023).

Para superar los fallos en la coordinacién entre los participantes del mercado y la
amplificacion de los problemas de liquidez de mercado y de financiamiento, se
requiere la intervencion de una autoridad econdémica para que actue como una
contraparte confiable, reestablezca el funcionamiento normal del mercado y
promueva la estabilidad financiera®* (Nakaso, 2013, pp. 8). Es decir, hoy en dia,
ademas de fungir como LOLR, los bancos centrales han tenido que incorporar la
funcién de creador de mercados de ultima instancia (market maker of last resort,
MMLR) para cumplir con el objetivo de politica economica cabalmente.

En agosto de 2007, a inicios de la CFG, Anne Sibert y Willem Buiter identificaron un
aumento de la demanda de dinero por motivos de precaucion, la reduccidén de
confianza y una falta de apetito por riesgo de los inversionistas. Con estos indicios,
intentaron convencer a los hacedores de politica monetaria de la necesidad de
evaluar la situacién con unos anteojos de mayor aumento. Criticaron las acciones
iniciales de algunos bancos centrales, entre ellos la Fed y el ECB, calificandolas
como “no particularmente utiles” y citandolas como un “clasico ejemplo de intentar
manejar una crisis crediticia con instrumentos de politica monetaria en mercados
que operan ordenadamente” (Buiter & Silbert, 2007). Pas6 mas de un afo antes de
que las instituciones anunciaran intervenciones para aliviar las presiones de liquidez

de mercado.

Partiendo por en el caso de Estados Unidos, como se menciond en la segunda
etapa del periodo de estudio de la CFG (Oganesyan, 2013, pp. 7), se presentaron

34 Andrew Hauser (2021, pp. 3), director ejecutivo del BoE, argumenta que “Las autoridades publicas
no pueden permitirse ignorar tal disfuncién si alcanza una magnitud que amenaza la estabilidad

financiera.”
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tensiones en los mercados de papel comercial y de papel comercial respaldado por
activos (Asset-backed commerical paper, ABCP). Los compradores habituales de
estos mercados, como inversionistas, fondos mutuos del mercado monetario y
bancos, mostraron reluctancia para adquirir estos activos ante la incertidumbre
econdmica y la preferencia por activos mas seguros. Por otro lado, los vendedores
de papel comercial, que eran empresas en busca de financiamiento a corto plazo, y
los vendedores de ABCP, cuyos emisores tipicamente son SPV, se encontraron con

restricciones de crédito en un periodo critico.

En respuesta a esta situacion, la Fed anuncio el 19 de septiembre la creacién de la
facilidad AMLF, el 07 de octubre de 2008 la facilidad CPFF y el 21 de octubre la
facilidad MMIFF bajo la Seccidén 13(3) de la Ley de la Reserva Federal. En cuanto
a la primera, la Fed proporcioné préstamos no recurribles a diversas instituciones
financieras dentro y fuera de Estados Unidos a partir del 22 de septiembre. Estas
instituciones se comprometian a utilizar los fondos para comprar ABCP elegible a
los fondos mutuos del mercado monetario. De acuerdo con el documento oficial de
la facilidad esta tenia el objetivo de “ayudar a los fondos mutuos que tenian dicho
papel a satisfacer las demandas de redencion por parte de los inversores y fomentar
la liquidez en el mercado de ABCP y, en general, en los mercados monetarios” (Fed,
2020a). Un punto importante es que los préstamos del AMLF estaban
completamente respaldados por el ABCP comprado por el prestatario del AMLF, por
lo que en caso de incumplimiento la Fed tendria un derecho sobre el ABCP
adquirido como forma de recuperar la deuda. Esta facilidad concluy6 el 01 de
febrero de 2010.

A través del CPFF, la Fed otorgd préstamos a tres meses a una compafia de
responsabilidad limitada con el fin de que utilizara los fondos para comprar papel
comercial directamente de emisores elegibles a partir del 27 de octubre del mismo
afno. De acuerdo con el documento oficial de la facilidad “Al ofrecer liquidez al
mercado de papel comercial, el CPFF incentivo a los inversionistas a reanudar sus
préstamos en el mercado” (Fed, 2020a). En estas transacciones, los activos

elegibles debian contar con una alta calificacion, denominarse en dodlares
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estadounidenses, ser no garantizados y respaldados por activos, con un
vencimiento de tres meses. Para gestionar los riesgos, la Fed exigi¢ una tarifa en
el momento de cada compra, recaudando cerca de $849 millones. La compaiiia fue
disuelta el 30 de agosto de 2010.

La ultima facilidad se trata del MMIFF, creada como un complemento del AMLF. De
acuerdo con la Fed (2016) esta fue introducido para

“...proporcionar liquidez a los fondos mutuos del mercado monetario de
Estados Unidos con el fin de aumentar su capacidad para cumplir con
solicitudes de redencién y mejorar la disposicion de los inversores del
mercado monetario para invertir en instrumentos del mercado monetario,

especialmente aquellos con plazos superiores a un dia.”

A diferencia del otro par, el MMIFF no fue utilizado vy, finalmente, cerré el 30 de
octubre de 2009.

En los Estados Unidos, el uso de las facilidades AMLF y CPFF fue alto
inmediatamente a partir de su creacion. Como se representa en la Grafica 4.8, en
cuestién de pocos meses, ambos alcanzaron su punto maximo. A lo largo de 2009,
la composicion se inclind hacia la compra de ABCP, siendo el mercado que mas
tardo en recuperarse. El uso de ambas facilidades fue disminuyendo conforme los
mercados retornaron a una dinamica mas ordenada. Notese que el diferencial entre
la tasa de interés del papel comercial de alta calidad y los bonos del Tesoro aumenté
bruscamente a medida que el funcionamiento del mercado de papel comercial se
deterioraba y la CFG se intensificaba. El anuncio y la posterior operacion de las
facilidades moderaron gradualmente dicho diferencial, hasta finalmente regresar a
niveles normales (Reserva Federal de Mineapolis, 2010).

La intervencion de la Fed como MMLR, al mesurar las salidas de activos de los
fondos del mercado monetario, restaurar la liquidez en el mercado de papel
comercial y reducir los diferenciales de crédito, dotd de estabilidad a los respectivos
mercados (Reserva Federal de Mineapolis, 2010).
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Grafica 4.14 Facilidades para apoyar el mercado de papel comercial, Fed
(2007-2010)
(% de total de activos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Junta de Gobierno de la Reserva Federal (2021).

En el caso de Inglaterra, se presentaron tensiones en el mercado de bonos
corporativos y de papel comercial respaldado (Secured commercial paper, SCP).
En respuesta a esta situacion, el BoE anuncio el 19 de enero de 2009 la creacion
de la facilidad de Papel Comercial (Commercial Paper Facility, CPF), el 19 de marzo
el Esquema de Mercado Secundario de Bonos Corporativos (Corporate Bond
Secondary Market Scheme, CPSMS) y el 30 de julio la facilidad de Papel Comercial
Respaldado (Secured Commercial Paper Facility, SCPF) bajo la aprobacion del
Canciller del Exchequer.

En cuanto a la primera, a partir del 13 de febrero de 2009 el BoE comenzo con las
compras de papel comercial tanto en el mercado primario como en el secundario.
Los activos elegibles debian mantener una calificacion crediticia de grado de
inversion, denominarse en libras esterlinas y contar con un vencimiento de hasta
tres meses. Si bien inicialmente las compras se financiaron con la emision de letras
del Tesoro, a partir de marzo se realizaron mediante reservas del Banco Central
(BoE, 2009a). Posteriormente, el BoE pronunci6 que la facilidad de CPF
permaneceria "mientras perduraran las condiciones altamente anémalas en los

mercados de crédito corporativo que estaban afectando la financiacion de la
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actividad economica real", reflejando su papel como MMLR (BoE, 2009b).
Finalmente, esta cerr6 el 15 de noviembre de 2011.

El esquema de CPSMS se puso en marcha el 25 de marzo en respuesta al aumento
de la aversion al riesgo de los participantes en el mercado secundario de bonos
corporativos. Bajo este esquema, el BoE intervino regularmente para comprar
bonos de alta calificacion crediticia y denominados en libras esterlinas, actuando
como MMLR. En particular, se buscaba “ofrecer una garantia para comprar
cantidades moderadas de una amplia gama de bonos corporativos [...], con el
objetivo de mejorar la liquidez en el mercado secundario, inicialmente facilitando la
creacion de mercado por parte de bancos e intermediarios” (BoE, 2009c). En enero
de 2010, se amplio el alcance de este esquema para permitir que el BoE participara
también como vendedor de bonos corporativos, manteniéndose esta funcion hasta
2013. Aunque el esquema siguié abierto desde entonces, no se utiliz6 mas, y
finalmente se cerr6 en agosto de 2016.

A partir del 03 de agosto de 2009, a traveés de la facilidad de SCPF, el BoE se ofrecio
a comprar SCP de programas elegibles tanto en el mercado primario como en el
secundario. Si bien cuenta con un formato operativo similar a la facilidad de CPF, la
diferencia se encuentra en que las uUnicas compras autorizabas podian ser
programas con activos subyacentes que otorgaban crédito a prestatarios que
realizaban una contribucion significativa a la actividad econdmica en el Reino Unido.
Dado las condiciones especificas en su disefo, solo un programa fue considerado
elegible. EI SCPF fue oficialmente cerrado el 4 de agosto de 2016 (BoE, 2009d).

En Reino Unido, el uso de las facilidades CPF, CPSMS y SCPF contribuyé a apoyar
a los mercados de papel comercial y de bonos corporativos. Como se representa
en la Grafica 4.15, la adquisicidn de papel comercial se realizé de forma abrupta a
inicios de 2009, disminuyendo gradualmente a partir de la mitad de ese afio. En
contraste, las compras de bonos corporativos aumentaron a lo largo del afo,
alcanzando su punto maximo a mediados en 2010, para luego reducirse conforme

los mercados retornaron a una dinamica mas ordenada.

138



Grafica 4.15 Compras de papel comercial y bonos corporativos, BoE (2007-
2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BoE (2009d-e).

La intervencién del BoE como MMLR se considero exitosa, ya que hacia finales de
2009 algunos emisores de papel comercial y bonos corporativos encontraron mas
rentable emitir directamente a inversores en lugar de utilizar la CPF. Ello mostré que
los participantes en ambos mercados recuperaron la confianza y la capacidad para
llevar a cabo transacciones sin la necesidad de la intervencion del BoE,
estableciendo precios en conjunto (BoE, 2009e).

3.4 Prestamista de ultima instancia global

Cuando las instituciones financieras conducen actividades mayoritariamente en su
moneda local, los bancos centrales pueden resolver problemas de liquidez a través
de su funcién de LOLR. Empero, ante el proceso de globalizacion de los sistemas
financieros, la participacién de actividades en moneda foranea ha aumentado, lo
que plantea un desafio adicional para los bancos centrales en términos de provision

de liquidez. En consecuencia, las limitaciones operativas pueden provocar
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dificultades y contratiempos para que las entidades financieras obtengan la liquidez
en moneda foranea que necesitan (Nakaso, 2013, pp. 2).

Durante la CFG, la liquidez en ddlares estadounidenses se convirti6 en una
creciente preocupacion para las autoridades monetarias e instituciones financieras
de diferentes paises, especialmente en Europa, debido a la expansion de sus
actividades de intermediacion en esta moneda. En respuesta a estas dificultades, la
Fed reconocidé que, aunque el programa de TAF proporcionaria financiamiento en
dolares a los bancos domeésticos, era necesario intervenir con un alcance global
para aliviar las presiones de financiamiento en dolares en otros paises (Fleming et
al., 2010, pp. 2-4), es decir, que debia intervenir como prestamista de ultima
instancia global (GLOLR).%

Como respuesta adicional, la Fed anuncié en diciembre de 2007 la instauracion de
acuerdos de intercambio de divisas bilaterales y temporales, con la finalidad de
proveer de financiamiento en ddélares directamente a otros bancos centrales,
quienes a su vez distribuirian estos fondos a las instituciones financieras en sus

jurisdicciones respectivas.

El propdsito de los acuerdos de intercambio era:

Las lineas de intercambio estan disefiadas para mejorar las condiciones
de liquidez en los mercados de financiamiento en ddlares, tanto en los
Estados Unidos como en el extranjero, al proporcionar a los bancos
centrales extranjeros la capacidad de suministrar financiamiento en
dolares estadounidenses a instituciones dentro de sus jurisdicciones

durante periodos de tension en el mercado (Fed, 2023).

3% Se utiliza el concepto de GLOLR para distinguir la provision temporal de moneda extranjera para
superar problemas de liquidez, del término de prestamista de ultima instancia “internacional” atribuido
al trabajo de Stanley Fisher (1999), que hace referencia a una instituciéon supranacional que brinda

apoyo a paises en situacion de crisis.
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El funcionamiento de estos acuerdos de intercambio de divisas implicaba dos
transacciones. En un inicio, al hacer uso de la linea, el banco central extranjero
vendia una cantidad puntual de su moneda a la Fed a cambio de ddlares al tipo de
cambio de mercado vigente. Simultaneamente, la Fed y el banco central extranjero
firmaban acordaban la recompra de la moneda extranjera en una fecha futura al
mismo tipo de cambio de la primera transaccién, lo que eliminaba los riesgos
asociados a fluctuaciones cambiarias. El banco central extranjero prestaba los
dolares a las instituciones de su jurisdiccion, determinando la elegibilidad de las
instituciones y la aceptabilidad de sus garantias. Al mismo tiempo, asumia los
riesgos crediticios de los préstamos que emitia, comprometiéndose con la
devolucion de los dolares conforme al acuerdo firmado con la Fed. Al llegar la fecha
acordada, el banco central extranjero pagaba a la Fed los ddlares intercambiados
mas un monto de interés equivalente a lo que gano en sus operaciones de préstamo
en dolares. En contraste, la Fed no pagaba intereses sobre la moneda extranjera
adquirida en la transaccion, pero se comprometia a mantenerla en lugar de

prestarla.

Como se muestra en el Cuadro 4.2, los acuerdos de intercambio de divisas
reciprocos se establecieron inicialmente con un conjunto selecto de bancos
centrales a través de la Linea de Intercambio de Liquidez en Dolares (Dollar Liquidity
Swap Lines, DLSL). A la apertura de esta facilidad, solo el ECB y el Banco Nacional
Suizo tenian la oportunidad de participar en estos intercambios. En septiembre, se
extendid esta posibilidad en dos ocasiones a otros siete bancos centrales
seleccionados. Por ultimo, a finales de octubre, se afiadieron cinco bancos centrales

mas a la lista.

Cuadro 4.2. Acuerdos de intercambio de divisas, Fed

Apertura de acuerdo (DLSL) Banco Central

Banco Central Europeo
12 de diciembre de 2007
Banco Nacional Suizo

18 de septiembre de 2008 Banco de Japdn
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Banco de Inglaterra

Banco de Canada

Banco de la Reserva de Australia
Banco de Suecia

24 de septiembre de 2008
Banco de Noruega

Banco Nacional de Dinamarca

28 de octubre de 2008 Banco de la Reserva de Nueva Zelanda

Banco Central de Brasil
Banco de México

29 de octubre de 2008
Banco de Corea

Autoridad Monetaria de Singapur

Fuente: Elaboracion propia con datos de BIS (2009, pp. 18).

Cabe mencionar que el limite permitido en los acuerdos de intercambio de divisas
variaba para cada banco central, como lo muestra la Grafica 4.16. Los primeros
cuatro bancos centrales de la lista anterior establecieron swap lines con la Fed sin
limites. En contraste, los demas bancos centrales con autorizacion acordaron

montos de 15 o 30 mil millones de dolares.

Grafica 4.16 Monto acordado de intercambio de divisas reciproco

(Miles de millones de dodlares)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del BIS (2009, pp. 18).
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En la Grafica 4.17 se observa la evolucion de este mecanismo. Resalta el ECB y el
Banco de Japon como los principales beneficiarios de este acuerdo, aunque es

relevante sefialar que no todos los bancos centrales hicieron uso de esta opcion.

Grafica 4.17 Acuerdos de intercambio de divisas reciprocos (2007-2010)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de FRED (2024).

Ademas de los problemas de liquidez en dolares estadounidenses, la escasez de
euros también fue motivo de preocupacion. Dado que el euro ocupa el segundo
lugar en importancia en el sistema financiero internacional, el ECB también
considerd necesario desempefarse como GLOLR durante la CFG. Aunque la
intencion detras del ECB era proporcionar euros a otros bancos centrales, la

ejecucion de esta funcion difirié de la estrategia adoptada por la Fed.

El ECB llevo a cabo intercambio de divisa doméstica por foraneas con otros bancos
centrales a través de lineas de intercambio de liquidez en euros y a través de
acuerdos de recompra (Repo agreements). Esta ultima medida implica la venta de
valores de un banco central a otro de forma temporal con el compromiso de

recomprarlos en una fecha y a un precio previamente establecidos. Ello facilita que
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el oferente de valores obtenga liquidez, mientras que el demandante obtiene un
rendimiento de corto plazo.

A finales de 2008, como se muestra en el Cuadro 4.3, el ECB establecio acuerdos
de intercambio de divisas con un conjunto mas limitado de bancos centrales en
comparacion con la experiencia de la Fed. Los acuerdos de recompra se realizaron
el 16 de octubre con el Banco Nacional de Hungria y el 21 de noviembre con el
Banco Nacional de Polonia. Ademas, se establecié una linea de intercambio de
divisas con el Banco Nacional de Dinamarca el 27 de octubre. Notese que los
bancos centrales con los que el ECB realiza los acuerdos de intercambio de divisas,
se tratan de paises miembros de la Union Europea pero que utilizan otra moneda

diferente del euro.

Cuadro 4.3. Acuerdos de intercambio de divisas, ECB

Tipo de intercambio de

Apertura de acuerdo Banco Central divisa

16 de octubre de 2008 Banco Nacional de Hungria Acuerdo de recompra
27 de octubre de 2008 Banco Nacional de Dinamarca Acuerdo de intercambio
21 de noviembre de 2008 Banco Nacional de Polonia Acuerdo de recompra

Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI (2023).

Los bancos centrales extranjeros podrian haber intervenido con la provision de
dolares/extranjeras en sus respectivas jurisdicciones, a través del uso de sus
propias reservas de divisas extranjeras o del mercado abierto, sin embargo, ello
implicaba ciertos problemas. Las reservas de algunos bancos centrales eran
inferiores que las cantidades que posteriormente intercambiaron con la Fed o el
ECB, de tal forma que no hubiera sido suficiente. Ademas, la accidon de vender sus
propias monedas para adquirir divisa foranea en el mercado abierto podria haber
creado condiciones menos favorables para que los bancos comerciales privados

obtuvieran financiamiento por si mismos. Este par de condiciones posicioné a la Fed
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y al ECB como proveedores de liquidez de otros bancos centrales extranjeros,
convirtiéndolos en GLOLR.

4. El prestamista de ultima instancia moderno

En la revision realizada en las secciones 2 y 3, se analizaron las medidas adoptadas
por los bancos centrales seleccionados en el contexto de la CFG. En esta seccidn,
se hace una recapitulacion de estas medidas, destacando tanto similitudes como
diferencias entre las respuestas de la Fed, el BoE y el ECB. Este ejercicio permite
identificar caracteristicas que reflejen la transicidon de la funcion de LOLR hacia una
version moderna, disefiada para atender las necesidades cambiantes de los

mercados financieros y mitigar las consecuencias adversas de la CFG.

En el cuadro 4.4 se realiza un esfuerzo por identificar las medidas de LOLR
implementadas para contrarrestar las dificultades de liquidez generadas por la CFG.
Se procede a discernir entre aquellas medidas que corresponden a las
recomendaciones de la literatura del siglo XIX, comprendida desde los escritos de
Francis Baring (1797) hasta los de Walter Bagehot (1873). Posteriormente, se
detallan las medidas que corresponden a un LOLR moderno, considerando tanto
las medidas convencionales como aquellas mas novedosas adaptadas a las

circunstancias y requerimientos de la crisis actual.

Cuadro 4.4. Comparacion de las medidas adoptadas por la Fed, el BoE y el
ECB ante la CFG

Bancos Centrales

Funcién Medidas Fed BoE ECB
e Prestar libremente Si Si Si
e Prestar a tasas superiores al No Si Si
mercado
LOLR literatura del siglo Solo aceptar cplgteral segu_ro/ .de No No No
XIX alta calidad, sin imponer criterios
mas estrictos
e Prestar a entidades con Si Si Si
problemas de liquidez, pero
solventes
e Flexibilidad y discrecionalidad en Si Si Si

la emisidon monetaria, en lugar de
reglas rigidas
Medidas convencionales
LOLR Moderno e Disminuir tasa de interés de Si Si Si
referencia
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e Prestar libremente al mercado Si Si Si
(Ventanilla de descuento)

e Aceptar una gama amplia de Si Si Si
colateral

Medidas novedosas

e Creacion de facilidades de Si Si Si
liquidez

e Brindar liquidez a entidades con Si Si No

problemas de liquidez y solvencia
(instituciones demasiado grandes
para quebrar)

e Flexibilizacion cuantitativa Si Si No

e Intermediario  en mercados Si Si No
desordenados (MMLR)

e Provision de liquidez en Si No Si
ddélares/euros a otros bancos
centrales”

Fuente: Elaboracioén propia.
*Nota: Solo aplica para bancos centrales que emiten una moneda altamente transable a nivel
internacional.

Como se muestra en el Cuadro 4.4, los bancos centrales recuperaron algunas
medidas previstas por la literatura del siglo XIX. En particular, prestaron libremente
a entidades bancarias y, posteriormente, a instituciones financieras no bancarias.
Tanto el BoE como el ECB definieron el costo de sus facilidades considerando una
prima adicional sobre la tasa de interés de referencia, por lo que se alinearon con la
vision de una tasa superior. La Fed, en cambio, al reducir la tasa de referencia al
rango de 0-0.25%, ajustd sus facilidades en consonancia con dicha tasa y no
emprendié una politica de penalizacion. En cuanto al colateral, Moe (2012, pp. 21)
sostiene que las tres instituciones optaron por flexibilizar sus términos, reconociendo
que una politica rigurosa solo contribuiria en amplificar el estrangulamiento del
crédito, un efecto contrario al deseado en un contexto de crisis financiera. Estas
facilidades se centraron en proveer de liquidez a aquellos agentes que enfrentaban
problemas de esa indole, con el fin de evitar que estos se transformaran en
problemas de solvencia. Aunque algunas facilidades contaban con limites en la

emision de liquidez, estos fueron ajustandose conforme la situacién se intensificaba.

Los bancos centrales desviaron su funcidn de LOLR de las recomendaciones de la
literatura del siglo XIX y, en un primer momento, intervinieron con medidas

convencionales de LOLR, es decir, con la reduccién de la tasa de interés objetivo y
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el uso de facilidades de liquidez permanentes con politicas de aceptaciéon de
colateral mas flexible.

Al evaluar la primera medida, los tres bancos centrales seleccionados aplicaron esta
medida de recortes, empero, es interesante notar que el inicio y la rapidez fue
distinta entre ellos. La Fed fue la primera en implementar esta medida, dado que la
crisis se gesto en los Estados Unidos y sus efectos se sintieron primero en ese pais.
En contraste, el BoE y el ECB se enfrentaban con presiones inflacionarias, lo que
los llevd a considerar factores adicionales para su decision de disminuir la tasa. Sin
embargo, la quiebra de Lehman Brothers marc6 un punto de inflexion, llevando a

los tres bancos centrales a reducir sus tasas.

En cuanto al uso de facilidades de liquidez permanentes, los tres bancos centrales
pusieron a disposicion del publico fondos para hacer frente a sus compromisos
financieros de corto plazo. No obstante, tanto la Fed como el BoE se encontraron
con un uso limitado e incluso nulo de la ventanilla de descuento y la OSLF. Esto se
debid principalmente a la posible percepcién del mercado de que los bancos que
recurrian a estas medidas podrian estar enfrentando problemas financieros o
incluso un estado de insolvencia. En cambio, el ECB, a través de la MLF, logré
proveer de liquidez de manera efectiva, ya que esta opcion suele considerarse como
una opcion de financiamiento viable sin el estigma asociado por parte de las
entidades.

La politica de aceptacion de colateral fue flexible, pero en diferentes dimensiones.
En una perspectiva comparada, la politica del BoE se mostré mas estricta que la de
los otros bancos centrales al limitarse a aceptar unicamente gilts en un inicio de la
crisis. Por otro lado, la politica de la Fed y el EC podrian caracterizarse como
flexible, dado que aceptaron una gama mas amplia de colaterales en comparacion
con otras crisis. Vale la pena destacar que, previo a la crisis, el ECB ya contaba con
una politica de aceptacion de colateral flexible y, en respuesta a la situacion, decidié
aumentar aun mas esa flexibilidad, por lo que ademas puede afadirse la etiqueta
de acomodaticia.
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Después de presenciar los limites de las medidas convencionales de LOLR, la
funcion de los bancos centrales seleccionados adopté un enfoque novedoso en
términos de diversidad de medidas, velocidad de respuesta y amplitud del respaldo
ofrecido. Las demandas de liquidez del mercado, asi como la dimension y las
repercusiones de la CFG obligaron a las instituciones monetarias a intervenir en la
economia mediante el uso de instrumentos que ya estaban en su repertorio, pero
también a innovar con medidas novedosas. Entre ellas se encuentran la creacion
de facilidades de liquidez adicionales, el apoyo a entidades con problemas de
liquidez y solvencia, incluyendo a entidades TBTF, la compra masiva de activos, la
restauracion operativa de mercados desordenados y la provision de divisas con el

fin de prevenir la materializacion de una crisis sistémica.

La creacion de facilidades de crédito fue una medida implementada por los bancos
centrales para inyectar liquidez al sistema, ademas de restaurar la estabilidad y la
confianza en los mercados financieros durante la CFG. La Fed fue quien lideré la
implementacion de multiples facilidades, contando con una respuesta mas efectiva
en términos de cantidad y profundidad, gracias a su estrecha colaboracion y
respaldo financiero del Tesoro. El BoE puso en marcha un conjunto de facilidades
que alcanzaron su nivel maximo después de la quiebra de Lehman Brothers, y cuyo
disefio operacional fue una innovacion al acomodar las subastas de liquidez en
funcion de la calidad del colateral disponible. Por otro lado, el ECB respondi6 con
un conjunto limitado de facilidades para enfrentarse a la CFG, centradas
principalmente en el suministro de liquidez a plazos extendidos y en programas para
estabilizar los mercados de bonos garantizados; empero, el grueso de las nuevas
facilidades se implemento con la llegada de la Crisis de la Deuda Soberana.

La provision de liquidez también se extendi6 a instituciones que, ademas de luchar
contra desafios de liquidez, se encontraban al borde de la quiebra debido a
problemas de solvencia. En Estados Unidos, se ofrecieron préstamos ad hoc a AlG.
En el caso de Inglaterra, se utilizo inicialmente la misma estrategia con Northern
Rock, sin embargo, posteriormente, se optd por el intercambio de colateral por
Letras del Tesoro al tratarse de Royal Bank of Scotland y Halifax Bank of Scotland.
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Estos casos evidenciaron una realidad innegable: los bancos centrales se vieron
obligados a rescatar a las instituciones demasiado grandes para quebrar, pese a
que estas mismas habian incurrido en comportamientos riesgosos, todo ello en

miras de evitar un colapso financiero.

Las dimensiones de la CFG se reflejaron en las respuestas novedosas de los
bancos centrales. La politica de QE surgié como el eje central en este escenario,
aunque, dada su naturaleza no convencional, no estuvo exenta de controversias
entre la comunidad académica, los formuladores de politicas y la opinion publica en
general. A finales de 2008, la Fed anunci6 su primer programa de compras a gran
escala, coincidiendo con el limite inferior de cero de su tasa de fondeo federal. Del
mismo modo, el BoE implementé su programa de QE cuando su tasa estaba
cercana a cero, pero hasta marzo de 2009, un trimestre después que la Fed. En
contraste, aunque el ECB adquirio activos, no implemento oficialmente un programa

de QE durante este periodo.

La compra de activos en gran escala vario en términos de la seleccidén de activos y
el volumen de las compras, en consonancia con la estructura de sus respectivos
sistemas financieros nacionales respectivos. Tanto la Fed como el BoE llevaron a
cabo compras de bonos del gobierno. El primero amplié su cartera incluyendo bonos
de empresas respaldadas por el gobierno y valores respaldados por hipotecas,
mientras que el segundo incorporé papel comercial y bonos garantizados por
activos. Al comparar el nivel de activos de los tres bancos centrales de enero 2007
a diciembre de 2010, se observa que la Fed aumentd de 850 mil millones de ddlares
aproximadamente a mas de 2,000 mil millones, un aumento de 177%. El BoE, con
una hoja de balance inicial de cerca de 80 mil millones de libras, la elevd hasta
promediar 250 mil millones, un aumento de 204%. Aunque el BCE no implementé
QE como la Fed y el BoE, su hoja de balance partio de 1,150 mil millones de euros
y termina este periodo en aproximadamente 2,000 mil millones, lo que representa
un aumento de 70%. Este ultimo nivel se mantuvo relativamente estable hasta
mediados de 2011.
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Conforme se atravesaba la crisis, el rol de LOLR trascendi6 la visién convencional
de respaldar exclusivamente a instituciones bancarias para abordar problemas de
liquidez en mercados especificos, adoptando la funcién de MMLR. Al percatarse de
la reluctancia de algunos participantes del mercado para realizar transacciones de
compra o venta, tanto la Fed como el BoE se ofrecieron para superar estas
tensiones. En Estados Unidos, los mercados afectados incluyeron el de papel
comercial y ACBP, mientras que en Inglaterra se centraron en el mercado de bonos
corporativos y papel comercial respaldado. Con excepcion de la ampliacion del
esquema de CPSMS del BoE, que le permiti6 actuar como oferente de bonos
corporativos, en el resto de las intervenciones, los bancos centrales actuaron como
demandantes, participando en ocasiones tanto en el mercado primario como en el

secundario.

Por ultimo, la escasez de liquidez en las dos monedas mas negociadas en los
mercados de divisas internacionales requirid la participacion de los respectivos
bancos centrales oferentes como GLOLR. La Fed establecié acuerdos de
intercambio de divisas con catorce bancos centrales entre diciembre de 2007 y
octubre de 2008 para proveerlos de ddlares a cambio de la moneda foranea. Por
otro lado, el ECB solo establecié un acuerdo de intercambio, empero, facilité euros
mediante acuerdos de recompra con dos bancos centrales. Esta caracteristica del
LOLR moderno es exclusiva de aquellas instituciones monetarias que emiten
monedas altamente transables y cuya demanda aumenta por motivos precautorios

en momentos de crisis.
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5. Anexos

Cuadro A. 4.1. Facilidades de provisién de liquidez, Fed (diciembre 2007-

septiembre 2008)

Facilidades Objetivo Operacion

Facilidad de Subasta e Superar el estigma del e Subastar liquidez a bancos
a Plazo (TAF) uso de la ventanilla de comerciales

descuento

Aliviar presiones en los
principales mercados de
colateral

Facilidad de Crédito
para Concesionarios
Principales (PDCF)

Aliviar las tensiones en el
mercado de recompra
(repo)

Préstamo a corto plazo de reservas

Facilidad de
Préstamo de Valores
a Plazo (TSLF)

Facilitar el acceso a la
liquidez en los mercados
de financiamiento

Tomar prestados bonos del Tesoro
liguidos a cambio de un cargo,
utilizando como colateral activos
menos liquidos

Programa de
Opciones de TSLF
(TOP)

Facilitar el acceso a la
liquidez en los mercados
de financiamiento

Subastar opciones que otorgaban el
derecho de recurrir a un préstamo
TSLF a cambio de colateral elegible

Crédito Ad Hoc

Prevenir el
incumplimiento de Bear
Stearns

Crédito puente

Comprar activos en dificultades a
través del Vehiculo de Propdsito
Especial del Banco de la Reserva
Federal de Nueva York, Maiden
Lane LLC.

Fuente: Recuperado de Oganesyan (2013) y Fed (2012).

Cuadro A. 4.2. Facilidades de provision de liquidez, Fed (septiembre-

noviembre 2008)

Facilidades

Objetivo

Operacion

Facilidad de Liquidez
para Fondos Mutuos del
Mercado Monetario
respaldados por Papel
Comercial (AMLF)

Fomentar la

mercados de dinero.
Servir como

de mercado monetario.

respaldo
liquidez para los fondos mutuos

liquidez en el
mercado de papel comercial
respaldado por activos y en los

de

Financiar la compra de papel
comercial respaldado  por
activos emitido por fondos
mutuos de mercado monetario
por parte de compradores
elegibles.
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Prevenir que los fondos mutuos
de mercado monetario vendan
activos para cumplir con las
solicitudes de reembolso vy
detener la deflacion de los
precios de activos.

Promover la inversion de los
fondos mutuos de mercado
monetario en instrumentos de
mercado monetario.

Facilidad de
Financiamiento de Papel
Comercial (CPFF)

Facilidad de
Financiamiento para
Inversores del Mercado
Monetario (MMIFF)

Iniciado porque los fondos
mutuos de mercado monetario
se mostraban reacios a comprar
papel comercial.

Fomentar la inversion en
instrumentos de  mercado
monetario.

Proporcionar liquidez a los
fondos mutuos de mercado
monetario.

Compra directa de papel
comercial respaldado  por
activos de nueva emisién a
través de CPFF LLC

La Reserva Federal de Nueva
York proporciona
financiamiento para la compra
de instrumentos del mercado
monetario por parte de
vehiculos de propdsito especial
(SPV) a inversores elegibles.

Facilidad de Préstamo
de Valores respaldados
por Activos (TALF)

Apoyar los mercados y precios
de valores respaldados por
activos.

Facilitar la emision de valores
respaldados por activos
garantizados por préstamos a
consumidores y empresas.

Préstamos no recursivos a 5
afios para titulares de valores
respaldados por activos contra
valores con calificacion AAA.

Crédito Ad Hoc

Prevenir el colapso de AIG y del
sistema financiero en su
conjunto.

Financiar a AlG.

Fuente: Recuperado de Oganesyan (2013) y Fed (2012).

Cuadro A. 4.3. Facilidades de provision de liquidez, BoE

Facilidades

Objetivo

Dirigido a:

Operacion

Asistencia de liquidez
de emergencia (ELA)

Responder a la
corrida bancaria

Northern Rock

Crédito ad hoc a
Northern Rock

Prevencién de Halifax Bank of Colateral a cambio de

quiebra Scotland Letras del Tesoro
Royal Bank of pagando una comisién
Scotland

Régimen Especial de
Liquidez (SLS)

Facilitar el acceso
alaliquidez enlos sociedades
mercados de construccion
financiacion

Bancos comerciales y

Cambio de activos
de iliquidos por letras del
Tesoro del Reino
Unido de alta liquidez
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Ventana de descuento

e Respaldo

de Bancos comerciales y

Garantia a cambio de

(DW) liguidez durante sociedades de bonos del Estado
choques de construccion
liquidez a corto
plazo
Operaciones Repo e Responder a las Sector bancario Subasta de importe
Indexadas de Largo tensiones de fjio de garantias
Plazo (ILTROs) liquidez del estrechas y amplias
mercado del Banco Central
monetario
Servicio de recompra e Responder a Mercado su Subasta de reservas
a plazo ampliado de tensiones de conjunto del Banco Central
garantia (ECTRF) liquidez y contra una amplia
problemas de gama de garantias
contingencia en

todo el mercado

Fuente: Recuperado de BoE (2015), John et al. (2012) y Oganesyan (2013).

Cuadro A. 4.4. Facilidades de provision de liquidez, ECB

Facilidades

Objetivo

Dirigido a:

Operacion

Procedimiento de subasta a

Operaciones de e Aliviar las . . L T
: N ; Sistema bancario tipo fijo con adjudicacion
fmgnmacmn a presm_negde de la zona del plena.
mas largo plazo financiacion euro Vencimiento a 1 v 3 af
(LTRO) bancaria encimientoa 1y 5 anos.
Entidades de Compras de bonos
. o arantizados en los
e Mejorar las crédito y 9 L

E(;crzgr?amda: de condiciones de empresas, gairlj:sg;)ﬁoprlmarlo y
bonops cubiertos financiamientoy  principalmente de EIECB m ﬁti ne 1os bon
(CBPP) provisioén de los paises de la morad a he te 0S bonos

crédito periferia de la comprados hasta su

zona del euro.

vencimiento.

Fuente: Recuperado de Eijffinger, S. (2012), John et al. (2012) y Oganesyan (2013).
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Conclusiones

Alo largo de este proyecto de investigacion, se analizé la funcion de prestamista de
ultima instancia en momentos cruciales, destacando su perenne relevancia en el
complejo sistema financiero. El proposito de este trabajo fue estudiar la
responsabilidad publica de los bancos centrales como prestamista de ultima
instancia desde un enfoque histérico-institucional, con el objetivo de explorar su
evoluciéon como proveedores de liquidez en momentos de crisis, partiendo desde su
temprana aparicion en la obra de Francis Baring en 1797 hasta la decidida
intervencidn de los principales bancos centrales a nivel internacional durante la

Crisis Financiera Global.

El estudio ofrece una cronica de la evolucion y transformacion gradual de la funcion
de prestamista de ultima instancia, que supera la vision reduccionista de la regla de
Bagehot de prestar libremente a una tasa de penalizacion contra buen colateral,
mediante una aproximacion mas detallada de la concepcion de la literatura del siglo
XIX de prestamista de ultima instancia y la conceptualizacién de prestamista de

ultima instancia moderno como respuesta a los desafios contemporaneos.

Este trabajo se suma a la literatura existente (Freixas, 1999; Dobler, 2016; Tucker,
2011, 2014) al argumentar que este proceso fue, en parte, resultado de un
aprendizaje gradual basado en la acumulacién de experiencias durante crisis
economicas que permitieron a los bancos centrales intervenir en momentos criticos
con medidas acordes a las necesidades de liquidez del sistema. No obstante,
también se tomaron en cuenta los cambios en el marco regulatorio que delimitan las
presiones ejercidas por el sistema financiero sobre el actuar de las autoridades
monetarias. Por ende, este proyecto se diferencia de otros analisis historicos de
prestamista de ultima instancia (Humphrey, 1975, 1984, 1989) al considerar no solo
las caracteristicas idiosincraticas de las crisis economicas y el contexto histérico en
el que se desarrollaron, sino también las estructuras institucionales y el marco

regulatorio, que en conjunto han moldeado su desarrollo.
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En los cuatro capitulos presentados, se abordaron aspectos especificos que han
contribuido en un entendimiento mas profundo de la funcién de prestamista de
ultima instancia. A continuacién, se ofrece una recapitulacion de cada uno,
describiendo como aportan al logro de los objetivos especificos establecidos

inicialmente en la tesis.

En el primer capitulo, se exploré la relacion entre la funcion de prestamista de
ultima instancia, los origenes historicos de los bancos centrales y el interés en la
estabilidad financiera. Se demostré6 que el punto de convergencia entre estos
elementos radica en las primeras discusiones sobre las responsabilidades publicas
de los bancos emisores. El analisis de las perspectivas historiograficas presentadas
por Sayers (1976) y Capie (1994), que examinan la transformacion de los bancos
emisores en bancos centrales, revelé que la responsabilidad publica de garantizar
la estabilidad del sistema bancario a través de la funcién de prestamista de ultima
instancia es un factor comun que impulsa dicha transicion a finales del siglo XIX.

En la actualidad, los bancos centrales contribuyen a la estabilidad financiera
mediante medidas macro y microprudenciales que disminuyen la necesidad de
intervenciones para proporcionar liquidez al sistema financiero. Ademas, se han
implementado medidas estructurales para imponer limites en el tamafo de las
instituciones bancarias y promover la competencia en el sistema. No obstante, en
caso de detonarse un impacto adverso en la economia, la funcion de prestamista
de ultima instancia es ampliamente reconocida y aceptada como una medida de
gestion de crisis para mitigar sus efectos y lograr los objetivos de la politica

monetaria.

La ausencia de un marco regulatorio fuerte ha generado episodios de inestabilidad
financiera que culminan en crisis financieras con consecuencias sobre la actividad
economica. Lo anterior ha impulsado a las instituciones de banca central a
responder a través del desarrollo y/o adopcion de la funcidn de prestamista de ultima
instancia. La promocion de la regulacion financiera, en tanto al disefio de accién de

las autoridades y organizacion de los actores del sistema financiero, contribuye en
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la disminucién de eventos de crisis y, a su vez, minimiza la intervencion de los

bancos centrales como prestamistas.

En el segundo capitulo, se trazo la evolucién del pensamiento en la literatura
econdmica del siglo XIX sobre la intervencion de una autoridad monetaria en el
sistema bancario durante episodios de crisis. Este capitulo se destaca por superar
el uso llano que algunos académicos y representantes de bancos centrales le han
dado a la funcién de prestamista de ultima instancia como una asociacién unica a
la regla de Bagehot, para definirla como el resultado de extensas discusiones a lo
largo del siglo XIX que analizaron la intervencion y el desempefio del Banco de

Inglaterra ante momentos criticos.

El primer rastro de esta nocion se encontro en la publicacion de Baring en 1797,
donde se describié al Banco de Inglaterra como el dernier resort frente a las corridas
bancarias y la creciente incertidumbre generada por el conflicto entre Inglaterra y
Francia. A partir de entonces, se desencadenaron debates elaborados sobre el

papel futuro del Banco de Inglaterra en episodios de panico financiero.

El trabajo pionero de Thornton (1802) argumentd que el Banco de Inglaterra tenia
caracteristicas que lo distinguian de otros bancos comerciales, como su posicion
central en el sistema bancario, capacidad monopalica para emitir billetes y un amplio
acervo de reservas. Lo anterior lo posicionaban como la institucion ideal para asumir
la responsabilidad publica de prestamista de ultima instancia. Pese a ello, al
establecerse como un banco privado, se encontré en ocasiones ante la disyuntiva
de centrarse en las obligaciones con sus clientes y priorizar sus intereses, o
responder ante las demandas de la sociedad para preservar la estabilidad

financiera.

En el contexto del debate entre la Banking y la Currency School, si bien los
hacedores de politica favorecieron los principios de la segunda escuela, las graves
repercusiones de las corridas bancarias de 1847, 1857 y 1866 proporcionaron
abundante material para criticas. La aplicacion de reglas estrictas para controlar la
emisidn monetaria, como se expreso en el Peel Act de 1944, limité la capacidad del
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Banco de Inglaterra para intervenir y estabilizar el sistema bancario, lo que llevé a
abogar por una mayor discrecionalidad que permitiera al Banco de Inglaterra
proveer de liquidez en momentos criticos, es decir, actuar como prestamista de

ultima instancia.

Como reflejo de las ideas que maduraron de estas discusiones, Bagehot publico en
1873 una obra clasica en los estudios monetarios. Mas alla de la regla de prestar
libremente, el autor presentd argumentos alineados con el laissez-faire para
persuadir al publico sobre la necesidad de la intervencion del Banco de Inglaterra
en la economia durante momentos de crisis. Sugiri6 que dicho respaldo deberia
estar sujeto a tasas por encima de las del mercado, después de evaluar la salud
financiera del banco comercial en el mercado, disefado para reducir la
incertidumbre sin necesidad de cambios en la legislacion britanica, con anuncios
anticipados que den certidumbre del su respaldo y reservado para situaciones
excepcionales de crisis. Gracias a los esfuerzos intelectuales mencionados, con
énfasis en la contribucion de Bagehot, el Banco de Inglaterra adoptd con conviccion
su rol como prestamista de ultima instancia, logrando mas de un siglo sin corridas

bancarias en el pais.

En retrospectiva, se identificé que los trabajos de la literaria del siglo XIX dejaron
multiples interrogantes sin resolver en sus obras, debido a lo prematuro del debate
y del sistema financiero. Estas incluyen la definicion de qué se entiende por “buena
garantia”, como distinguir entre agentes solventes e iliquidos, como abordar
entidades demasiado grandes para quebrar, cdmo desincentivar el riesgo moral, asi
como las medidas prudenciales que podrian aliviar las presiones sobre el Banco de
Inglaterra, entre otros aspectos. Después de casi dos siglos, estas cuestiones
siguen siendo motivo de debate y constante trabajo por parte de las autoridades.

En el tercer capitulo, se examino la experiencia de la Reserva Federal durante la
Gran Depresion, resaltando que el reconocimiento de los desafios que limitaron la
capacidad de respuesta de la institucion y los ajustes estructurales subsiguientes
en la regulacion financiera contribuyeron al desarrollo y fortalecimiento de la funcion

de prestamista de ultima instancia.
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El establecimiento de la Reserva Federal en 1913 fue un esfuerzo nacional
deliberado a nivel nacional para abordar las deficiencias del sistema financiero y
fortalecer su estabilidad. A pesar de concebirse como una propuesta para superar
la dependencia de soluciones temporales, como el financiamiento privado en
momentos de crisis, la legislacion de 1913 impuso limitaciones a la capacidad de la
Reserva Federal como prestamista de ultima instancia, cuyas consecuencias no

fueron evidentes hasta la Gran Depresion.

Se argumentd que, ademas de la falta de experiencia debido al breve lapso desde
su creacion, se presentaron deficiencias en la organizacion institucional que
afectaron su desempefo. Por un lado, la restriccidn en la provision de liquidez de
emergencia a un grupo reducido de bancos comerciales miembros de la Reserva
Federal, combinada con politicas estrictas sobre los activos aceptados como
garantia, resultd en un acceso limitado al respaldo de prestamista de ultima
instancia. Por otro lado, la ausencia de lineamientos en la legislacion sobre el rol de
la Reserva Federal, o de los doce distritos, como prestamista de ultima instancia
frente a crisis futuras, complicé aun mas la intervencion. Durante la Gran Depresion,
cada Banco de la Reserva tomd medidas de manera independiente, dando lugar a
acciones divergentes como ajustes diferenciados de la tasa de descuento en
términos de tiempo de reaccién y magnitud, asi como medidas de provision de
liquidez a iniciativa de cada distrito. Se resalto especialmente la Reserva Federal de
Nueva York por su rapida y enérgica disposicion en términos de adaptacién a las

circunstancias.

En respuesta al deterioro de las condiciones econdmicas y la amenaza inminente
de un colapso financiero, se implementd el New Deal de la Banca. Estos cambios
regulatorios, que incluyeron la separacién de la banca comercial y de inversion, asi
como la introduccion del seguro de depdsitos mediante la Ley Bancaria de 1933 o
Ley Glass-Steagall, redujeron los riesgos excesivos y los retiros masivos de
depdsitos, disminuyendo asi la constante necesidad de un prestamista de ultima
instancia. La centralizacion de la toma de decisiones de la Reserva Federal, de
acuerdo con la Ley de la Reserva Federal de 1935, abordd problemas previos de
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coordinacion y establecio directrices operativas mas claras, fortaleciendo la
capacidad de respuesta ante posibles crisis futuras.

En el cuarto capitulo, se propuso una definicién de prestamista de ultima instancia
que refleja los desafios contemporaneos, mediante un analisis comparativo de las
medidas implementadas por la por la Reserva Federal, el Banco de Inglaterra y el
Banco Central Europeo durante la Crisis Financiera Global. El prestamista de ultima
instancia moderno no solo implica proporcionar liquidez a través de medidas
convencionales, como la reduccion de la tasa de interés de referencia y préstamos
de emergencia con politicas flexibles de colateral, sino que también abarca la
creacion de facilidades de liquidez adicionales, el respaldo a entidades con
problemas de liquidez y solvencia, la implementacion de programas de compra de
activos a gran escala, la reactivacion de mercados especificos desordenados y, en

casos selectos, incluso el intercambio de divisas altamente transables.

El analisis comenzd reconociendo que la combinacién de un relajamiento en el
marco regulatorio del sistema financiero, que propicié la conformacion de la banca
universal y la proliferacidon de complejos instrumentos financieros, junto con una
mayor interconexion global entre instituciones financieras, creé un entorno propicio
para la acumulacién de riesgos sistémicos, en ocasiones subestimados, que

culminaron en el estallido de la Crisis Financiera Global.

Ante las severas y crecientes consecuencias de la crisis sobre la actividad
econdmica y la estabilidad financiera a nivel mundial, la Reserva Federal, el Banco
de Inglaterra y el Banco Central Europeo aprendieron de experiencias pasadas,
reconociendo la importancia de actuar con rapidez y de manera oportuna frente al
desenvolvimiento de los problemas. No obstante, pronto comprendieron que estas
medidas convencionales no serian suficientes para mitigar sus impactos. Se
superaron las medidas convencionales de politica monetaria y se implementd un
abanico de facilidades de provision de liquidez no convencionales para abordar
problemas especificos de liquidez en cada sistema financiero doméstico. Esto
incluy6 operaciones diversas como subastas, préstamos, créditos puentes, compra

de activos, vehiculos especiales, etc.

159



Se destacaron las facilidades de crédito ad hoc que brindaron liquidez a
instituciones consideradas demasiado grandes para quebrar, como la aseguradora
American International Group en Estados Unidos, asi como los bancos Northern
Rock, Royal Bank of Scotland y Halifax Bank of Scotland en el Reino Unido. Estas
intervenciones se llevaron a cabo en respuesta a problemas de liquidez y solvencia

derivados de malas practicas y toma de riesgos excesiva.

Se hizo mencidn especial a tres destacadas intervenciones de ultima instancia. En
primer lugar, se encuentra la implementacion de los programas de flexibilizacion
cuantitativa como una respuesta a la pérdida de efectividad de las tasas de interés
para impulsar la actividad. La compra a gran escala de activos, especialmente
bonos gubernamentales y valores respaldados por hipotecas, expandio la hoja de
balance de los bancos centrales generando, como consecuencia, una inyeccion de
liquidez en el sistema financiero y una contraccion de las tasas de largo plazo. En
el caso de la Reserva Federal, los activos aumentaron 177% de enero 2007 a
diciembre de 2010, mientras que los otros dos bancos centrales aumentaron en
204% y 70% en el mismo periodo. La segunda intervencién se trata del papel de
creador de mercados de Uultima instancia disefiada para reactivar mercados
especificos que se encontraban desordenados, en los cuales tanto los oferentes
como los demandantes mostraban renuencia a participar, generando distorsiones
en los precios. Lo anterior fue implementado por la Reserva Federal en los
mercados de papel comercial y de papel comercial respaldado por activos, y por el
Banco de Inglaterra en los mercados de bonos corporativos y de papel comercial
respaldado. La ultima medida se refiere a los acuerdos de intercambio de divisas
entre bancos centrales. Ante la alta demanda de dolares y euros, monedas
altamente transables en los mercados internacionales, los respectivos bancos
centrales emisores llevaron a cabo acuerdos de intercambio y de recompra para

abordar las necesidades de liquidez en estas divisas.

Las experiencias retratadas en cada capitulo mantienen una conversacion entre si,
donde los aprendizajes, limites y alcances de uno influyen sobre las acciones y
decisiones retratadas en otros capitulos. Por ejemplo, (a) el primer capitulo explora
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los origenes historicos de los bancos centrales y su relacion con la funcion de
prestamista de ultima instancia, los cuales se ejemplifican en casos especificos,
como el Banco de Inglaterra en el segundo capitulo y la Reserva Federal en el tercer
capitulo. (b) El segundo capitulo resalta la importancia de una autoridad monetaria
para garantizar la estabilidad del sistema financiero. Esta necesidad se retoma en
el tercer capitulo al abordar las discusiones en torno a la creacion de la Reserva
Federal como una respuesta a las deficiencias del sistema financiero y la necesidad
de fortalecer su estabilidad. (d) En el tercer capitulo, se resalta la importancia de la
adaptabilidad y la coordinacion entre los Bancos de la Reserva ante la Gran
Depresion, un aprendizaje que influyd las acciones contundentes de la Reserva
Federal durante la Crisis Financiera Global. (d) El cuarto capitulo retoma las
recomendaciones de la literatura del siglo XIX, empero, se observa que algunas de
estas resultaron insuficientes para abordar la complejidad de la crisis.

La exploracién de la evolucidn histérica de la funcion de prestamista de ultima
instancia, junto con la identificacion de cambios y continuidades en las medidas de
provision de liquidez a partir de experiencias pasadas, permite plantear un conjunto
de implicaciones practicas, utiles para fortalecer la capacidad de los formuladores

de politicas en el ambito monetario y normativo:

a) Clara disposicion para intervenir en momentos de crisis: El caso del Banco

de Inglaterra en las crisis de 1847, 1857 y 1866 y de la Reserva Federal
durante la Gran Depresion proporcionan una leccion valiosa sobre las
consecuencias sobre la actividad economica y la estabilidad financiera ante
respuestas dubitativas y tardias por parte de las autoridades monetarias. La
falta de una institucion dispuesta a proveer liquidez puede aumentar la
volatilidad, desconfianza y panico en los mercados financieros, empeorando
la situacion inicial.

b) Riesgo moral: La expectativa de recibir apoyo del banco central puede

fomentar comportamientos mas arriesgados, en contraste con la actitud que
se tomaria ante la posibilidad de asumir todas las consecuencias de una
quiebra. Es relevante equilibrar la disponibilidad de asistencia con
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d)

f)

mecanismos complementarios que desincentiven comportamientos
imprudentes en el sistema financiero.

Instituciones demasiado grandes para quebrar: Tras casi 40 afios de que se

utilizé la politica para justificar el rescate de Continental lllinois, hoy continta
siendo un problema no resuelto de la supervision bancaria. La Crisis
Financiera Global dej6 en claro que, debido a los posibles impactos
sistémicos, resulta casi imposible negar el apoyo a este tipo de instituciones.
No obstante, resulta urgente una reforma regulatoria para que los grandes
conglomerados financieros internalicen los riesgos y costos asociados con
sus actividades, en lugar de depender en gran medida de la red de seguridad
financiera y de la funcion de prestamista de ultima instancia. Ello debe
acompanarse de condiciones mas justas y equitativas entre los bancos mas
pequefios y tradicionales, y este tipo de instituciones.

Ambiguedad vs. Transparencia: A pesar de la clara disposicion para

intervenir, los bancos centrales han optado por mantener una postura
ambigua ex ante en cuanto a los términos y condiciones de las medidas de
provision de liquidez con el fin de desincentivar el riesgo moral. Sin embargo,
la experiencia de la Crisis Financiera Global cuestiona la efectividad de esta
estrategia, sugiriendo la necesidad de protocolos de transparencia ex ante y
ex post de cualquier intervencion. El primer tipo puede dar lugar a problemas
similares al debate de reglas y discrecionalidad, mientras que el segundo tipo
contribuye a revisar la efectividad de las medidas y para preservar la
reputacion de la autoridad.

Estigma: Las entidades financieras pueden resistirse a acudir a las
facilidades permanentes de provision de liquidez, como la ventanilla de
descuento, por temor al impacto desfavorable en su imagen. A pesar de los
intentos de abordar este problema con facilidades multilaterales, ello no es
sostenible si se trata verdaderamente de un caso aislado.

Fortalecimiento del marco regulatorio: Para reducir la dependencia excesiva

de la funcion de prestamista de ultima instancia, es imperativo implementar

normativas que promuevan la estabilidad financiera. Estas medidas abarcan
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la efectiva separacion de la banca comercial y de inversion, el
establecimiento de mecanismos de resolucion ordenada de instituciones en
crisis, lineamientos claros que fomenten la transparencia y la comunicacion
entre reguladores e instituciones financieras, requisitos de capital para
garantizar que los bancos tengan suficientes recursos como para absorber
pérdidas en caso de dificultades financieras, entre otras.

g) Mecanismos de cooperacion internacional: Los grupos de trabajo del

Consejo de Estabilidad Financiera y el BIS son ejemplos destacados de
esfuerzos internacionales donde autoridades reguladoras y representantes
de los bancos centrales colaboran en conjunto para establecer mejores
practicas.
Las conclusiones, hallazgos e implicaciones previamente expuestos marcan el
cierre de la fase actual de esta tesis, sin embargo, también inauguran futuras lineas
de investigacion. La primera y la mas natural de estas consiste en extender el
periodo de estudio para explorar la experiencia reciente durante la crisis sanitaria y
economica derivada de la pandemia de Covid-19. Esta situacion condujo a la
ejecucion de medidas agresivas y coordinadas por parte de multiples instancias
gubernamentales. En este contexto, los bancos centrales respondieron
enérgicamente, implementando medidas de inyeccion de liquidez para abordar sus
implicaciones economicas y financieras. En consecuencia, resultaria prometedor
explorar con detalle si algunas de estas medidas fueron recuperadas de
experiencias pasadas, como la Crisis Financiera Global, y como se disefaron
nuevas facilidades y programas para atender las necesidades particulares de este

caso.

La segunda linea de investigacion, derivada del estudio, indagacion y reflexion en
torno a la funcién de prestamista de ultima instancia, propone el analisis de la
provision de liquidez de los bancos centrales mas alla de situaciones de emergencia
o crisis. En esta tesis se ha subrayado la relevancia del papel que desempeian los
bancos centrales para dotar de estabilidad al sistema financiero en momentos de
crisis al proveer de liquidez. No obstante, con la formalizacion del proceso de
reformas vy liberalizacion economico-financiera en la década de 1990, que ha dado
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lugar a instrumentos financieros cada vez mas complejos y a una toma de riesgos
desmedida, los principales bancos centrales a nivel internacional se han visto
obligados a realizar esta practica de manera sistematica y a bajo costo para
minimizar el numero de episodios de inestabilidad. Esta estrategia, lejos de limitarse
a situaciones de emergencia, se ha convertido en una intervencion regular para
salvaguardar la estabilidad financiera. Como resultado, se ha identificado que las
medidas de suministro de liquidez de los bancos centrales sugieren una
transformacién adicional del rol de prestamista de ultima instancia moderno al

agregar la funcion de prestamista de primera instancia.

Estas reflexiones estan presentes en el ensayo de De Cecco (1999, pp. 6), donde
advierte que la extension del apoyo de prestamista de ultima instancia a bancos con
problemas de solvencia y la percepcion de su propia importancia han llevado a
muchas instituciones a creer que dispondran de un flujo constante de liquidez para
hacer frente a las emergencias que el mercado experimenta con regularidad. Esta
percepcion alimenta la toma de riesgos excesiva, ya que la instituciones esperan
intervenciones igualmente extensas por parte de las autoridades monetarias.
Recientemente, Wilmarth (2020) publico un recuento historico-juridico sobre los
auges insostenibles de los bancos universales que condujeron a la Gran Depresion
y a la Crisis Financiera Global. Argumenta que, en ambas ocasiones, los bancos
centrales actuaron como prestamista de ultima instancia y se vieron obligados a
responder con costosas medidas de rescate. El autor aboga por la necesidad de
separar una vez mas las actividades de los bancos del mercado de valores,
acotando el tamafio de los grandes bancos, en miras de reducir los riesgos sobre la
estabilidad financiera y fomentar un funcionamiento mas ordenado. Ambas
referencias indican que el tema ha sido discutido, no obstante, se requiere de una
mayor profundizacion de las caracteristicas e implicaciones que conlleva el

concepto de primera instancia.

En conclusidn, la funcidon de prestamista de ultima instancia se destaca como un
elemento central y recurrente en la historia econdmica de los bancos centrales. Esta

investigacion no solo contribuye a comprender esa funcion, sino también a extraer
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lecciones para enfrentar desafios futuros. Se invita a los lectores a reflexionar sobre
la importancia de esta funcion y reconocer la necesidad continua de estudiar su
evolucion para fortalecer la capacidad de los bancos centrales para cumplir con su
responsabilidad publica.
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