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EELL EECCCCII ÓÓNN    DDEELL     TTEEMM AA..    CCOOMM EENNTTAARRII OO..  
 

Desde los comienzos de los años noventa quedó aun más definida nuestra 

percepción sobre la evolución que tendrían las economías mundiales, a partir del 

cambio de modelo instaurado en 1979ï1980. Ya había transcurrido una década de 

aplicación de las políticas establecidas por los gobiernos de Reagan y de Thatcher y 

nos resultaba evidente el cambio drástico producido en la estrategia predominante 

para la acumulación de capital. 

Por ello transmitíamos, a través de la actividad docente y de otras 

exposiciones, el convencimiento de que ïal menos en el largo plazo- no parecía ser 

estable y autosustentable un modelo económico basado en un fuerte desequilibrio 

entre las variables financieras y las reales. Interpretábamos que el funcionamiento de 

mercados que acumulaban una enorme ñproducciónò de liquidez, a través de la 

explosión de formas de cuasiïdinero equivalentes a varias veces la dimensión de la 

economía real mundial tenía que llevar, antes o después, a fuertes perturbaciones. 

Esto llegó finalmente con los sucesos de 2007ï2009, cuyas consecuencias 

continúan. 

Como se ve a través de nuestra recopilación e investigación estadística, las 

burbujas se han vuelto a inflar en la mayoría de los países más importantes. Al igual 

que en los primeros años noventa y con respecto al futuro de la caja de conversión 

argentina, en un contexto de deficit fiscal y de balanza externa, volvemos ahora a 

manifestar nuestra fuerte desconfianza sobre la estabilidad y fortaleza del modelo 

mundial. Ni la Argentina en sus más difíciles etapas acumuló el desnivel entre lo 

financiero y lo real que ahora existe en el contexto internacional. Es altamente 

probable que el próximo episodio de crisis sea mucho más profundo y dañino, dada 

la memoria del reciente antecedente. Es una economía mundial de enorme fragilidad, 

sin respaldo alguno en bienes reales en relación con la liquidez creada, con un 

extraordinario nivel de ñriqueza virtualò que, en caso de corrida generalizada, puede 

volatilizarse en pocos días. 

La temática elegida para esta tesis forma parte del programa de nuestra 

Cátedra de Administración Financiera (UBAïFCE). Allí dividimos la enseñanza de 

las finanzas en dos ramas: la rama de la administración financiera de las 

organizaciones y la rama de la economía financiera. La tesis que desarrollamos está 

vinculada fundamentalmente con esta última. 
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PP  LL   AA  NN          DD  EE            LL   AA          TT  EE  SS  II   SS  
 

 

 

CAPÍTULO  I 

El desempeño de la economía mundial en las últimas décadas. 

          En la Introducción desarrollamos las posiciones de un grupo signifi-

cativo de autores sobre las características y funciones necesarias en todo ti-

po de dinero. Proponemos como definición actual de dinero a la oferta mo-

netaria tradicional más el conjunto de los activos financieros. Exponemos 

en el Apartado I -1.2. la Hipótesis General Básica de esta tesis. Luego, en 

el análisis histórico, caracterizamos a la explosión de activos financieros 

desde 1979ï1980 como un cambio cualitativo, por su magnitud 

cuantitativa: cambió la vía predominante para la acumulación de capital 

(Hipótesis General Asociada). 

 

CAPÍTULO  I I  

1Marco teórico y estado del pensamiento.  Visiones alternativas 

sobre la crisis. 

        Analizamos y resumimos las posiciones de cinco grupos de autores, 

desde aquellos decidamente favorables al mantenimiento del statu quo en 

el modelo económico internacional vigente (con mínimas correcciones), 

hasta los que son críticos demoledores del mismo. Concluimos nuestra opi-

nión general favorable a estos últimos. Pero, no obstante, para nosotros no 

aciertan en localizar al factor fundamental determinante de la crisis, que 

está identificado en la Hipótesis General Básica de la tesis. 

 

CAPÍTULO  I I I  

Análisis crítico del principal modelo teórico vigente.  Inconsisten-

cia teórica e inviabilidad empírica. 

          Analizamos la consistencia teórica del CAPMïCapital Asset Pricing 

Model, modelo central de las Finanzas, todavía vigente. Pasamos revista a 

su evolución histórica. Pese a su gran belleza formal, no se cumplen dos 

postulados básicos: las primas de riesgo de las inversiones no aumentan en 

relación directa con las betas de las mismas, sino que siguen un recorrido 

errático; la pendiente de la línea del mercado de capitales no coincide con 

la prima de riesgo del mercado, como prescribe el modelo. Adicionalmen-

te, concluimos que existe una gran responsabilidad intelectual del CAPM 

en la gestación de la crisis financiera, dada su influencia en las universida-

des y en la formación de los administradores de carteras. 

 

CAPÍTULO  I V 

Nuestro enfoque e hipótesis.  Las causas y las posibles consecuen-

cias de la crisis financiera mundial. 

          Desarrollamos las hipótesis en dos fases. Fase inductiva, a partir de 

los datos históricos del Apéndice Estadístico: dos hipótesis generales, bási-

ca y asociada. Luego fase deductiva: siete hipótesis derivadas de las 

básicas, con cuarenta argumentos relacionados con ellas, numerados para 

facilitar su identificación. En este Capítulo IV se desarrolla la contrastación 

y demostración del conjunto de las hipótesis planteadas. 

 

CAPÍTULO  V 

Resumen general, conclusiones y recomendaciones.  

          Enumeramos y sintetizamos las conclusiones y recomendaciones de 

política económica, que se derivan fundamentalmente del análisis del 

Capítulo IV. 

 

CAPÍTULO  V I 

Referencias y bibliografía. 

          Como se indica en el Capítulo II, dada la índole del tema elegido tra-

bajamos principalmente con documentos recientes, posteriores a la crisis de 

2007-2009. La búsqueda y selección del material bibliográfico se hizo fun-

damentalmente a través de la Web, utilizando PDF´s en idioma inglés que 

reúnen, entre otras, las ponencias de destacados docentes de importantes 

universidades. 

 

CAPÍTULO  V I I  

Apéndice estadístico. 

          Dado que se siguió una metodología inductivaïdeductiva, la investí-

gación histórica y el relevamiento estadístico realizados constituyeron los 

pilares para la formulación de nuestras hipótesis generales y derivadas. 
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RESUMEN   Y   CONCLUSIONES 
 

DEL   CAPÍTULO   I . 

 

 

 

¶      En el Apartado Iï1 de este capítulo analizamos diversos enfoques sobre las 

características y funciones que debe cumplir toda especie que sea asumida como dinero 

o cuasiïdinero (sucedáneo del dinero que puede desempeñar, de uno u otro modo, la 

mayor parte de sus funciones y características). 

 

¶      Al respecto resumimos las visiones de un grupo de autores y luego realizamos 

nuestra propia síntesis de los elementos esenciales de toda especie monetaria. 

 

¶      Una especie monetaria deberá contar con aceptación generalizada en determinada 

comunidad. El alcance de dicha comunidad de aceptación es variable, pudiendo abarcar 

sectores internos de una nación, a la totalidad de uno o de varios estados, o incluso 

adoptar características internacionales. 

 

¶      En la mayoría de los estados nacionales se emplea actualmente el tipo de dinero 

ñsignoò, representativo de valor pero sin valor intrínseco. La utilidad del bien dinero 

reside en su capacidad de compra de bienes y en servir de puente entre el presente y el 

futuro. Una especie monetaria debe poseer ñtransitividadò, propiedad por la que los 

bienes transables pueden cambiarse por dinero y luego este último volver a cambiarse 

por otros bienes de valor equivalente. 

 

¶ Son funciones esenciales de la especie monetaria: la de ser unidad de cuenta o común 

denominador de los valores; servir como medio general de cambio o de pago; y 

permitir la conservación del valor. 

 

¶ La divisibilidad  en unidades menores o mayores y la transportabilidad  espacial o 

temporal son características necesarias de una especie monetaria. 

 

¶ Llegamos luego a la conclusión fundamental de que los activos financieros (acciones, 

títulos de las deudas públicas, obligaciones privadas y las variantes de los derivados 

financieros) son formas de cuasiïdinero, dado que pueden desempeñar sus funciones de 

una u otra manera y revisten casi todas sus características. 

 

¶ Formulamos por ello la  Hipótesis General Básica a desarrollar en esta tesis :  ñLos 

activos financieros, con la composición arriba indicada, constituyen todos ellos 

formas de cuasiïdinero, dado que cumplen con los requerimientos de las 

características y las funciones de toda especie monetaria.ò 

 

 

 

¶ En el Apartado Iï2 de este capítulo analizamos los sucesos históricos que 

desembocaron en lo que denominamos la singularidad histórica de la etapa actual 

(desde 1979ï1980 hasta el presente). 

 

¶ La actual etapa de desenvolvimiento económico mundial se caracteriza por la elevada 

frecuencia de crisis financieras sistémicas y por la explosión en valores y volúmenes de 
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los activos financieros, sin precedentes en los últimos ciento diecisiete años de historia 

económica. 

 

¶ Las crisis casi habían desaparecido en el medio siglo keynesiano que se desarrolló entre 

1933 y fines de la década de los setenta. La etapa subsiguiente, que comienza con los 

gobiernos de Thatcher y de Reagan, retoma las características cíclicas de la fase 

anterior, interrumpida por el crack de 1929 y la depresión de los treinta. 

 

¶ Como se demuestra a través de los datos estadísticos y gráficos del Apéndice y del texto 

de este capítulo, a partir de 1980 se produce un cambio cuantitativo de tal magnitud en 

los indicadores de los activos financieros y de la actividad económica real de los países 

que es, en sí mismo, un cambio de carácter cualitativo del sistema económico 

internacional. 

 

¶ En efecto, antes no se verificaba semejante desapego entre las variables financieras y 

reales, con un crecimiento explosivo de las primeras, muy por encima de las segundas. 

Como veremos en el Capítulo IV , esto condujo inevitablemente a un cambio drástico 

en la vía principal de acumulación del capital. En lugar de acumularse por la vía de la 

producción de bienes y servicios reales (PIB´s de los diversos países), la vía 

preponderante de acumulación pasó a ser la ñproducci·nò de activos financieros. 
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I ï 1.   INTRODUCCIÓN   Y  DISCUSIÓN 
 

PRELIMINAR:  ¿QUÉ  ES  DINERO?  

 

 

 

I ï 1. 1. ï Enfoques sobre las características y funciones del dinero. 
 

 

  Para esta sección hemos consultado una selección de obras que incluyen la 

temática de la demanda y oferta del dinero, además de otras que analizan la problemática de la 

inflación y de la estructura económica 
1
. Incluimos al pie de la página el detalle de las fuentes 

consultadas y luego desarrollamos un resumen general de algunas de las mismas. 

                                                 
1
  Detalle de fuentes consultadas para esta sección : 

     Ackley Gardner. 1965. Teoría Macroeconómica. Mexico. UTEHA. 

     Azcurra Fernando Hugo. 2006. John Maynard Keynes: lectura e interpretaciones. TOMO I. 

Buenos Aires. Ediciones Cooperativas. 1a. Edición. 

     Barre Raymond. 1967. Economía Política. Tomo II. Barcelona. Ariel. 5ª. Edición. 

     Blaug Mark.  1968. La Teoría Económica Actual. Examen de sus grandes doctrinas. 

Barcelona. Editorial Luis Miracle. 

     Calaza Juan José R. 1999. Teoría económica de la moneda única. El euro contra España. 

Madrid. Ediciones Pirámide. 

     CECE Editorial. Colección Guías. 1965. Dinero, Crédito y Bancos. Colección de Lecturas. 

Buenos Aires. Centro de Estudiantes de Ciencias Económicas. 

     Dillard Dudley.  1966. La Teoría Económica de John Maynard Keynes. Teoría de una 

Economía Monetaria. Madrid. Aguilar. 8ª. Edición. 

     Fiorito Alejandro y Murga Gustav o A. 2007. John Maynard Keynes: lectura e 

interpretaciones. TOMO II. Buenos Aires. Ediciones Cooperativas. 1a. Edición. 

     García Valeriano y Saieh Álvaro. 1985. Dinero, precios y política monetaria. Buenos 

Aires. Ediciones Macchi. 

     Hicks J. R. 1968. Valor y capital. Investigación sobre algunos principios fundamentales de 

Teoría Económica. Mexico. Fondo de Cultura Económica. 3ª. Edición. 

     Keynes J. M. 1965. Teoría general de la ocupación, el interés y el dinero. Mexico. Fondo de 

Cultura Económica. 7ª. Edición. 

     Kurihara Kenneth K.  (Director de la Edición). 1964. Economía Poskeynesiana. Valencia. 

Aguilar. Colección de lecturas. Particularmente: Patinkin Don. La Economía Keynesiana y la 

Teoría Cuantitativa. 

     Newlyn W. T. 1964. Teoría monetaria. Mexico. Fondo de Cultura Económica. 

     Olivera Julio H.  G. 1960. La Teoría No Monetaria de la Inflación. Mexico. El Trimestre 

Económico. Vol. 28 (4). No. 108. P. 616-628. 

     Olivera Julio H.  G. 1968. El dinero pasivo. Mexico. El Trimestre Económico. Vol. XXXV 

(4). No. 140. P. 695-706. 

     Schumpeter Joseph A. 1971. Historia del Análisis Económico. Barcelona. Ediciones Ariel. 

     Stavenhagen Gerhard. 1959. Historia de las Teorías Económicas. Buenos Aires. Editorial 

El Ateneo. Biblioteca de Ciencias Económicas. 

     Sunkel, Osvaldo. 1958. La inflación chilena: un enfoque heterodoxo. México. Publicación 

original en El Trimestre Económico. Vol. XXV (4). Oct-dic. 1958. P. 570-699. Consultado en :  

Inflación y Estructura Económica, 1967, Buenos Aires, Editorial Paidós, Biblioteca América 

Latina. 

     Sunkel O.; Maynard G.; Seers D.; y Olivera J. G. 1967. Inflación y Estructura Económica. 

Colección de lecturas. Buenos Aires. Paidós. Cuatro trabajos, uno de cada autor. 
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  Raymond Barre (op. cit.)  Tercera Parte, Título Primero, Cap. 

II ï La oferta de dinero.   Barre, profesor de la Universidad de París, nos dice que el dinero no 

solo es el vehículo de las transacciones al contado, sino que también lo es del crédito y de la 

cancelación de deudas. Es el instrumento del crédito por excelencia. Los bancos por su parte no 

son solo comerciantes del dinero, sino que han asumido una función monetaria de primer nivel. 

ñSon las f§bricas m§s importantes de instrumentos monetarios (G. Leduc)ò. La oferta de dinero 

es actualmente una creación de los bancos (nosotros diríamos ñpreponderantementeò y solo en 

lo relacionado con las definiciones de dinero generalmente aceptadas). 

  Esta función de los bancos como creadores de dinero ha llevado al abandono 

progresivo del dinero metálico, dice Barre. No se conoce bien cómo surgió el dinero en la 

historia humana. Se lo vincula a rituales y prácticas primitivas. Surgió como un intermediario 

necesario para los intercambios, algo que sirviese como unidad de cuenta: barras de sal, 

conchas, rebaños, hachas de cobre. Los metales ocuparon una posición privilegiada, por ser 

bienes útiles, homogéneos y no perecederos. El dinero tuvo un comienzo como moneda pesada. 

Por ejemplo, en la Inglaterra del siglo XIII el penique estaba definido como el peso de 32 

granos de trigo, redondos y secos, tomados del centro de la espiga. Luego pronto se pasa de la 

moneda pesada a la moneda contada. Las primeras piezas monetarias fueron acuñadas en la 

antigüedad en templos o por los monarcas, sin ejercer monopolio. La falsificación en esa etapa 

era fácil. Fue en la Edad Media en la que los soberanos procuraron ejercer el monopolio de la 

emisión dineraria. 

  Durante el siglo XIII el oro y la plata circulaban conjuntamente como dinero. 

Las monedas de oro y plata estaban relacionadas por una definición legal del peso. Los sistemas 

monetarios eran mono o bimetálicos. Regía una relación fija entre los valores del oro y de la 

plata: la llamada paridad bimetálica. Posteriormente se dio un retroceso progresivo de la plata, 

en dirección hacia el monometalismo oro. Hacia 1914 los principales países del mundo eran 

monometalistas oro. No obstante, la circulación efectiva del metal se había limitado 

considerablemente como consecuencia de la aparición de nuevas formas de dinero.  

  Sigue diciendo Barre que se generaliza por entonces el uso del dinero papel o 

papel moneda. Sobrevino una etapa en la que coexistieron el billete convertible (en metálico, en 

función de una norma de conversión) con el papel moneda inconvertible, papel moneda 

propiamente dicho, o de curso forzoso. En Francia, por ejemplo, se establece el curso forzoso en 

1720. En Inglaterra se introdujo en 1931. En EE.UU. en 1933. A partir de 1936 se generaliza el 

abandono del patrón oro. Las monedas inconvertibles quedan desprovistas de base metálica. 

Aparece la problemática de los cambios internacionales. 

  Surge también el dinero bancario. El papel moneda es naturalmente visible y 

palpable. El dinero bancario, en cambio, se expresa en asientos contables, acreditado o debitado 

en las diversas cuentas. Lo originaron los banqueros ingleses desde 1844, para permitir los 

pagos por transferencias y burlar la rígida reglamentación que restringía la emisión de billetes 

por parte del Banco de Inglaterra. Se suscita la discusión sobre la capacidad del papel moneda 

para funcionar como reserva o depósito de valor. Barre critica fuertemente a Charles Rist, quién 

afirmaba que tanto el papel moneda como el dinero bancario solo servían como medios de pago 

y que dependían de su posibilidad de transformarse en dinero propiamente dicho. Barre dice que 

todo dinero, incluido el oro, es fiduciario. Adquiere valor solo por la confianza que consigue 

inspirar. Su valor depende de su poder adquisitivo. Y esto es consecuencia de la totalidad de 

medios de pago que circulan en una economía. El aumento de la masa de medios de pago, sea 

esta metálico, papel moneda o dinero bancario, aumentará la relación con la masa de mercancías 

y de servicios disponibles. 

  Barre contempla también el caso de las cuasiïmonedas, activos líquidos no 

dinerarios, compuestas por las deudas o compromisos de ciertas instituciones financieras 

privadas o públicas y por el Estado. Para el autor esto engloba a depósitos en cajas de ahorro y a 

plazo en los bancos, participaciones en organismos de ahorro y préstamo, contratos de seguros y 
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bonos del Tesoro emitidos a corto plazo. Todos estos activos, dice Barre, son líquidos en alto 

grado y pueden ser (aun cuando no sean dinero) rápidamente convertidos en dinero con 

riesgo de pérdida muy débil. Ofrecen a sus poseedores cierto rendimiento, comparable aunque 

no igual al de títulos de mayor plazo. Las cuasi-monedas ejercen una influencia parecida a la 

de las distintas formas de dinero sobre la demanda global de bienes y servicios. Por ello el 

análisis de los fenómenos monetarios debe situarse en el campo más amplio del análisis de los 

fenómenos financieros. 

  Raymond Barre (op. cit.)  Tercera Parte, Título Primero, Cap. I 

ï Las funciones del dinero y la demanda de dinero.   Barre dice que el dinero puede definirse 

como un bien de cambio generalmente aceptado en el seno de una comunidad de pagos. Es un 

bien económico porque es útil. Su demanda corresponde a una necesidad y está sometido al 

principio económico fundamental de la escasez y el coste. Es un bien de cambio y no de 

consumo. Los bienes de consumo satisfacen necesidades y por ello desaparecen. Por el contrario 

el dinero permanece. El dinero no sirve para la satisfacción real sino para la circulatoria. No es 

tampoco un bien de producción, dado que por sí mismo no tiene capacidad de realizar 

transformaciones físicas que den origen a bienes de consumo. Además, el dinero solo es tal en la 

medida de su aceptación general en el seno de una comunidad de pagos (aceptación masiva). La 

comunidad referida puede ser una nación u otra más restringida, por ejemplo del grupo de 

personas entre las que circulan cheques. En el marco internacional las divisas nacionales 

integran comunidades de pago de mayor amplitud, dependiendo de la confianza que inspiren. 

Por ello la noción de comunidad de pagos resulta inseparable de la confianza en una moneda. 

  Funciones del dinero.  En el análisis tradicional, dice el autor, se 

distinguen tres funciones: 

1. Es un instrumento para medir el valor. Permite comparar los valores de los diversos 

bienes. 

2. Es un medio de cambio. 

3. Es un depósito o reserva de valor. Según otro autor, Charles Rist, esta función es la más 

importante y es el origen de las otras. Gracias a ella el dinero es un puente entre el 

presente y el futuro. Por eso el dinero está unido al tiempo; y, en consecuencia, a la 

incertidumbre y al riesgo. Si pudiese existir una previsión perfecta nadie acumularía 

reservas. Y la banca solo serviría para efectuar compensaciones. 

  Keynes y la preferencia por la liquidez.  Barre lo caracteriza 

como análisis monetario moderno. Keynes distingue tres motivos para el mantenimiento de 

dinero líquido: 

1. Transacción. Sirve para la realización de los intercambios habituales. La percepción de 

ingresos es generalmente discontinua mientras que la corriente de gastos es frecuente, 

incluso continua. 

2. Precaución. Es un fondo de caja que previene gastos imprevistos. Depende de las 

características del sujeto tenedor y de la coyuntura económica. También depende de la 

disponibilidad de activos de fácil realización o bien del acceso al crédito. Está ligado a 

factores sociológicos e institucionales. 

3. Especulación. Es el gran aporte teórico de Keynes. Está destinado a operar sobre títulos 

de renta fija, según las variaciones de la tasa de interés. El precio o cotización de los 

títulos, dentro o fuera de las bolsas, se mueve en dirección inversa a la tasa de interés. 

Ello es porque el precio de los títulos es el valor actual de la futura corriente de ingresos 

de los mismos, descontada esa corriente a la tasa de interés vigente en el mercado. Por 

ello los operadores pueden comprar títulos cuando la tasa es alta (precios bajos) y 

venderlos cuando la tasa haya bajado (precios altos). 

  La demanda de caja para especulación se incrementará, pues, cuando la tasa de 

interés se mueve en dirección a la baja. Y aumentará mientras la tasa se sitúe por debajo de un 
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nivel considerado normal por el público. Keynes decía que la gente había adquirido el hábito de 

cierta tasa de interés. Cuanto más descienda más preverán los compradores de títulos que 

regresará nuevamente a su nivel normal. En consecuencia no comprarán títulos en esa situación, 

sino que atesorarán esperando que la tasa aumente y que el precio de los títulos baje. Keynes 

dice que la demanda de caja para especulación es elástica respecto de la tasa y llega a ser 

perfectamente elástica cuando la tasa haya alcanzado un nivel juzgado ya muy bajo. Los 

compradores de títulos en esta última situación no van a arriesgarse a una pérdida de valor de 

sus títulos si la tasa rebota; mantendrán la liquidez para actuar cuando el mercado sea más 

favorable (es la conocida ñtrampa de liquidezò). 

  Límites del análisis keynesiano. Barre dice que el análisis keynesiano 

presenta algunas deficiencias y limitaciones: 

1) Respecto de los fenómenos de atesoramiento. Hay que tomar en cuenta otros factores. 

a) Factores individuales. El atesoramiento estará en función del horizonte económico de 

cada sujeto y de su temperamento. 

b) Factores coyunturales. La etapa del ciclo económico influye en la preferencia por la 

liquidez. En fase de expansión: baja la preferencia por la liquidez dado que sube la tasa; 

el alza de precios de las mercancías actúa en sentido inverso, posponiendo compras y 

aumentando los saldos líquidos; los empresarios por su parte venderán títulos para 

hacerse de tesorería, porque el crédito se ha vuelto caro. En fase de contracción: se 

invierten los respectivos efectos. 

c) Factores históricos. En períodos de intensa crisis puede darse una huida del dinero. El 

atesoramiento se daría en forma real: metales preciosos o joyas. 

d) Factores estructurales. Atesoramiento debido a hábitos y costumbres sociales. 

 

2) Respecto de la teoría de la demanda de dinero. Así fue formulada por Keynes la teoría de 

la preferencia por la liquidez. El dinero es una forma de posesión de riqueza. Es un activo 

que puede elegirse en lugar de otros. 

a) Keynes distinguió solo dos partes en la demanda de dinero: transaccionesïprecaución, 

que dependen de la renta; y demanda para especulación, que depende del tipo de interés. 

Pero en ciertas condiciones la demanda para transacciones también puede volverse 

elástica a la tasa de interés. Por ejemplo en una situación en la que se dé una fuerte 

elevación de la renta y a la vez las autoridades monetarias mantengan rígida la oferta de 

dinero. El alza de la renta provocaría entonces un incremento en la velocidad de 

circulación del dinero. Se incrementaría la tasa de interés para acceder a un dinero 

limitado. Y por su parte los empresarios podrían desprenderse de tesorería para 

aprovechar el alza de tasas. Estos razonamientos llevarían a plantear a la demanda de 

dinero en su conjunto como una función a la vez de la renta y de la tasa de interés. 

b) Según Barre, Keynes utilizó de manera confusa los motivos precaución y especulación 

en su análisis de los motivos de la preferencia por la liquidez. Por una parte habría 

exagerado la importancia del motivo especulación por encima del de precaución. Existe 

un gran número de títulos con distinta duración (de renta fija y de renta variable); la 

especulación sería entonces un arbitraje entre diversos títulos, más que un arbitraje entre 

títulos y dinero. Por otra parte, son dos razones muy distintas las que presenta Keynes 

para justificar que aumenta la demanda de dinero cuando cae la tasa de interés: 

funcionaría el motivo especulación cuando la tasa cae por debajo de un nivel 

considerado seguro por la gente; pero también funcionaría el motivo precaución 

poseyendo títulos cuando baja la tasa, por la pérdida en los precios cuando la misma 

suba nuevamente. 

  Milton Friedman y la escuela de Chicago.  Friedman presenta una 

formulación de la teoría cuantitativa como una teoría de la demanda de dinero. Parte de un 

concepto de riqueza muy amplio, vinculando la demanda de dinero a la riqueza total y a la renta 

futura esperada. Su función de demanda de dinero depende de: nivel de precios; rendimientos de 
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los bonos y de las acciones; variación de los precios; rendimiento del capital; relación entre 

riqueza y renta; y los gustos de los sujetos económicos. Friedman concibe a la teoría monetaria 

de acuerdo con el principio básico de la teoría del capital: la renta es el rendimiento del capital y 

el capital es el valor actual de una corriente de renta. 

  La velocidad de circulación del dinero.  El volumen de la caja 

varía en sentido opuesto a la velocidad de circulación del dinero. Cuanto más rápida es la 

percepción y el gasto menor será la cantidad que se guarda. Se distingue habitualmente entre 

velocidadïtransacción y velocidadïrenta en la circulación del dinero. La velocidadïtransacción 

se refiere a todas las transferencias monetarias que se realicen en un período, ya sea para la 

adquisición de bienes de consumo, de producción o por transacciones financieras. Es una 

velocidad media, porque tiene en cuenta diversos circuitos monetarios (consumo, producción, 

financiero) y las diferentes clases de dinero (billetes, dinero bancario). La velocidadïrenta 

comprende solo a los pagos de caja e indica el número de veces en que una unidad monetaria es 

gastada en los elementos componentes de la renta nacional. Es menor que la velocidadï

transacción, porque las transacciones totales son mucho mayores que los bienes y servicios que 

llegan al comprador final. 

  Con esto concluimos la síntesis de los conceptos de Raymond Barre sobre las 

características y funciones del dinero. 

 

  Valeriano García y Álvaro Saieh (op. cit.) Varios capítulos.    Ambos 

autores se doctoraron en la Universidad de Chicago. Cuando se editó el libro que citamos al 

comienzo de este apartado, V. García se desempeñaba en la docencia en la Universidad de 

Tucumán, mientras que A. Saieh lo hacía en la Universidad de Chile. Hacen primeramente una 

reseña histórica de la teoría cuantitativa del dinero y luego de su evolución. Posteriormente 

enfocan las innovaciones de la revolución keynesiana y las críticas de Keynes al pensamiento 

clásico. Luego presentan a la contrarrevolución monetarista y a la Escuela de Chicago. 

  Dicen GarcíaïSaieh que la economía clásica con su supuesto de flexibilidad de 

precios, tanto relativos como absolutos, no consideraba situaciones de desempleo masivo. Y por 

ello sufrió un rudo golpe con la crisis que se inició en 1929. Se produjo una gran depresión que 

se extendió mundialmente, caracterizada por un desempleo masivo y espectaculares caídas de la 

producción. Los cambios que se hicieron en las bases monetarias resultaron inútiles para lograr 

un alivio de semejante crisis. Nuevas explicaciones para entender el funcionamiento de la 

economía se necesitaban imprescindiblemente. 

  Es en este escenario en que aparece, en 1936, la ñTeor²a general de la 

ocupaci·n, el inter®s y el dineroò de John Maynard Keynes. A nosotros nos parece que Garcíaï

Saieh se olvidan lamentablemente de hacer una mención a la enorme política de Fraklin D. 

Roosevelt, aplicada desde 1933, con su New Deal y todas las reglamentaciones y leyes que la 

acompañaron. Si hacemos justicia Roosevelt es la puesta en práctica de Keynes antes de 

Keynes, si bien el soporte teórico apareció recién tres años más tarde con la Teoría General. 

  A partir de la revolucionaria Teoría General académicos, empresarios, 

economistas y políticos recorrieron el camino de Damasco con singular rapidez, abandonando 

el clasisismo y convirtiéndose a las nuevas ideas. ñDurante cuatro décadas (o algo más) la 

ortodoxia fue keynesianaò. (Algunos de estos comentarios son nuestros). 

   En América Latina tuvieron una enorme influencia las ideas keynesianas y 

sirvieron de base para la formulación de las teorías estructuralistas de la CEPAL (Comisión 

Económica para América Latina, organismo de Naciones Unidas). La visión cepaliana del 

desarrollo coloca al Estado en el centro de la escena. El Estado debe intervenir, con políticas de 

sustitución de importaciones primeramente y luego con la promoción y diversificación de las 

exportaciones. GarcíaïSaieh no ocultan su credo liberal y monetarista. Hacen una fuerte crítica 
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a esta visión del mundo: el Estado no debe fijar los tipos de cambio, sobre todo múltiples; no 

debe restringir el acceso de la población a la moneda extranjera ni controlar las tasas de interés 

para usarlas como instrumentos de subsidios y desarrollar sectores ñfundamentalesò. Tampoco 

debe crear ñpolos de desarrolloò; ni proteger a la ñindustria infantilò a través de aranceles 

aduaneros diferenciados. GarcíaïSaieh insisten con la remanida idea de que las 

recomendaciones de Keynes solo se referían a la coyuntura y al corto plazo, mientras que el 

enfoque cepaliano tomó al gasto público como instrumento de desarrollo de largo plazo. 

  Con cierto sarcasmo, GarcíaïSaieh comentan que los economistas keynesianos 

esperaban una gran caída de la actividad económica en la posguerra, dada la previsible 

disminución del gasto público por el final del conflicto armado. En contraposición, lo que 

aparecieron en todos los países fueron fuertes presiones inflacionarias, pero con expansión de la 

producción y el empleo. Es entonces cuando surge la preocupación por los problemas de la 

inflación y de la balanza de pagos. En todos los centros de investigación se procuró, dicen los 

autores, adaptar un instrumental keynesiano diseñado para explicar la deflación y el desempleo. 

  Una de las excepciones, siguen diciendo, fue la Universidad de Chicago (en la 

que se doctoraron los autores). En Chicago siguieron trabajando sobre la base de la teoría 

cuantitativa clásica, bajo el liderazgo de H. Simons y H. Mints. En la posguerra, concluyen, se 

demostró que atender a la creación de dinero es una política muy pertinente. Chicago puso 

énfasis en los estudios empíricos. Sus puntos de vista pasaron a tener mayor aceptación. El 

ñdineroò entró de nuevo en las discusiones académicas y en los textos de economía. Aparece la 

ñcontrarrevoluci·n monetaristaò. Uno de los textos más influyentes fue una obra de Milton 

Friedman 
2
. Philip Cagan 

3
 escribió sobre la estabilidad de la demanda de dinero, aun en marcos 

de gran inestabilidad como son las hiperinflaciones. Friedman y Ana Schwartz publicaron en 

1963 
4
 su Historia monetaria de Estados Unidos, mostrando que en los críticos años de 1929 a 

1933 la cantidad nominal de dinero, en lugar de aumentar, bajó un 33 por ciento. De ahí la 

importancia del dinero en la coyuntura económica. 

  La teoría cuantitativa.  Un antecedente importante del pensamiento 

cuantitativista, refieren GarcíaïSaieh, es el análisis de Irving Fisher 
5
 de principios del siglo 

XX, formalizando la teoría. El pago recibido por una unidad económica se iguala con el valor 

recibido por otra. En consecuencia, la totalidad de las transacciones realizadas en determinado 

período surge surge de multiplicar cada precio por la respectiva cantidad transada y luego 

sumarizarlas. Simbolizando con P al índice medio de precios y con T a las cantidades transadas, 

el valor total de las transacciones realizadas se expresará como P x T (es decir, la sumatoria de 

pi x qi). Este valor total de las transacciones realizadas deberá ser igual al valor nominal del 

dinero utilizado, multiplicado por el número de veces en cada unidad monetaria rotó en el 

período analizado. Resulta pues: 

M  x  V  =  P  x  T 

  Luego se pasó de este enfoque centrado en las transacciones al enfoque 

centrado en el ingreso nacional, dada la dificultad estadística para medir el nivel de las 

transacciones de un país. Por ello, también se reemplaza la velocidad de transacción que se 

utiliza en la ecuación anterior por la velocidad del ingreso, que tiende a ser estable. Con ello 

aparece la versión: 

M  x  V  =  P  x  Y 

                                                 
2
  Friedman, Milton. 1965. Studies in the quantity theory of money. U. Chicago. III. 

3
  Cagan, Philip. 1965. The monetary dynamics of hyperinflation. En Friedman, M. (ed.). Op. cit. 1965. 

4
  Friedman, Milton; Schwartz, Anna. 1963.  A monetary history of the United States 1867-1960. N. J. U. 

Princeton. 
5
  Fisher, Irving. 1911. The purchasing power of money. N. York. Macmillan. 
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  Aquí V representa al número de veces que en promedio se utiliza la masa de 

dinero para efectuar transacciones que implican generación de ingreso. Se supone que esto es 

más simple de estimar que lo anterior y es lo que abre paso al enfoque cuantitativo de 

Cambridge. 

  Este último enfoque está asociado con Pigou 
6
 y con Marshall 

7
 y sus trabajos 

del primer cuarto del siglo XX. Pone la atención en la cantidad de recursos que las personas 

deciden mantener como saldos monetarios, en lugar de centrarse en la velocidad de circulación. 

Es decir, pasa a atender a la demanda de dinero. En esta versión lo que se plantea es: 

M
d
  =  k . y . P 

Siendo:  M
d
  la demanda de dinero;  k la inversa de la velocidad de circulación;  y el ingreso 

real;  P el nivel de precios. 

   Esto no es un simple reordenamiento de la ecuación anterior. Lo que dice es que 

la demanda nominal de dinero depende del ingreso nominal (es decir, P . y) y de otros aspectos 

de la economía (k). Dicen GarcíaïSaieh que esta ecuación fue ñparticularizadaò por la escuela 

keynesiana y ñgeneralizadaò por la de Chicago. El aporte de Cambridge fue la introducción del 

dinero en la cartera de activos que mantiene la gente. Luego, y a partir de allí, Chicago 

interpretará a la teoría cuantitativa como una teoría de la demanda de dinero. La igualdad deja 

de ser algo mecánico. La velocidad de circulación ya no es vista como algo determinado por el 

estado del transporte, las comunicaciones, desarrollo bancario, prácticas de negocios, sino que 

es la consecuencia de decisiones o elecciones voluntarias, esenciales en economía, tales como el 

costo de oportunidad de mantener dinero, el ingreso permanente, la tasa de inflación que se 

espera y su variabilidad. 

  La teoría cuantitativa moderna.  Según Harry Johnson 
8
  Friedman aplica a la 

teoría monetaria el criterio básico de la teoría del capital. La renta es el rendimiento del capital y 

el capital es el valor actual de la renta. La igualdad de oferta y demanda es una condición de 

equilibrio que no debe interpretarse como que, en todo momento, el valor demandado será igual 

al valor ofrecido. La ecuación deja de ser una mera identidad. Ahora detrás de M , que es el 

stock nominal de dinero, se organiza el estudio de la oferta de dinero, capítulo fundamental de 

la teoría monetaria, mientras que detrás de k se organiza el estudio de la demanda de dinero, 

otro capítulo central de la teoría monetaria. Surge la distinción entre exïante y exïpost, lo 

deseado y lo observado. La demanda de dinero debe interpretarse como la demanda de un stock 

real. La velocidad de circulación observada puede no ser igual a la deseada. A la vez, puede 

haber equilibrio en el corto plazo pero no en el largo. En todo esto es crucial la diferencia entre 

la velocidad de circulación observada y la deseada. Para esta concepción la velocidad deseada 

es bastante estable, en función de estudios empíricos que lo comprobarían. Por ello, los cambios 

en k en el corto plazo serían causados por los bancos centrales, en virtud de cambios en la oferta 

de dinero. Pero como a la demanda de dinero se la concibe como una demanda de saldos 

monetarios reales, ante un aumento en la oferta nominal los individuos reaccionarían 

aumentando su gasto corriente. Lo que probablemente conduciría a un incremento de los precios 

monetarios. Los individuos serían indiferentes entre dos posibles vías para restablecer el 

equilibrio: disminución del stock nominal por incremento del gasto y/o incremento generalizado 

de precios. Pero el restablecimiento del equilibrio no sería instantáneo; el ajuste demandará 

cierto tiempo. 

  Revolución keynesiana y contrarrevolución monetarista. Este interesante 

capítulo de GarcíaïSaieh se inicia con dos citas ilustrativas de Keynes y de Friedman. La cita de 

Keynes está referida a la conocida ñtrampa de liquidezò: después de que la tasa de interés haya 

                                                 
6
  Pigou, Arthur C. 1917, Nov. The value of money. Quarterly Journal of Economics. Vol. 32.  

7
  Marshall, Alfred. 1923. Money, credit and commerce. London. Macmillan. 

8
  Johnson, Harry. 1962. Monetary theory and policy. American Economic Review. Vol. 52. 
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caído por debajo de cierto punto la preferencia por la liquidez se torna virtualmente absoluta. 

Todos preferirán mantener dinero antes que títulos de deuda que rinden una tasa de interés tan 

baja 
9
.  Milton Friedman a su vez se refiere a su conocida obsesión por la vinculación entre el 

dinero y los precios. Dice que no hay en economía otra relación tan uniforme como la que liga 

en el corto plazo a los cambios significativos en el stock de dinero con el comportamiento de los 

precios. Agrega ñque esta uniformidad es de la misma naturaleza que muchas otras 

uniformidades que constituyen la base de las ciencias f²sicasò 
10

. Notable observación la de 

Friedman, que asimila a la actividad en una de las ramas de la cultura humana con el 

funcionamiento de los fenómenos de la naturaleza. 

  Keynes y la demanda de dinero.  De acuerdo con el enfoque de Cambridge el 

dinero debe analizarse dentro de la teoría de la composición de cartera. Y Keynes sigue esa 

tradición de Cambridge al considerar al dinero como un activo o stock que se desea mantener. 

Ya tenía este enfoque en su etapa clásica, pero con la Teoría General formuló su nueva teoría de 

la demanda de dinero como una función muy especial de la tasa de interés. El punto crítico de 

esa función es que puede degenerar en la trampa de liquidez que mencionamos arriba. Y, 

aunque no ocurra eso, igualmente se comportará como una función inestable y errática. La 

trampa de liquidez vuelve inútil a la política monetaria: cambios en el stock de dinero no 

estimulan a la demanda agregada, ya que se traducen en un aumento de la demanda de dinero. 

Para Keynes la demanda de dinero obede a los tres conocidos motivos: transacciónïprecaución 

y especulación. Los dos primeros dependen del ingreso, mientras que el tercero depende de la 

tasa de interés. En rigor el tercero depende de la diferencia entre la tasa de interés observada y 

la tasa deseada. Si la tasa observada comienza un proceso de baja, el mercado esperará que 

suba; por lo tanto, que bajen los bonos y por ende que se produzcan pérdidas de capital. Por ello 

procurará adelantarse y desprenderse de bonos, acumulando dinero. A la inversa si la tasa 

observada comienza un proceso de suba: el mercado esperará que luego baje y aumente el 

precio de los bonos. Cuando esa fase se inicie habrá un desprendimiento de dinero por el motivo 

especulación y una conversión de esos fondos en bonos. 

  Friedman y la Escuela de Chicago.  Plantean en primera instancia una función 

de demanda de dinero muy general y abstracta, en principio difícil de controvertir. Pero luego 

hacen hincapié en el análisis empírico, procurando demostrar que la demanda de dinero es muy 

estable, aun en condiciones anormales. Esto se opone claramente a lo planteado por Keynes. 

  Con esto concluimos la síntesis de los conceptos de GarcíaïSaieh.  

 

   Newlyn  (op. cit.).    W. T. Newlyn en el momento de redactar la obra 

pertenecía a la Universidad de Leeds, Reino Unido. Expone una teoría del dinero generalmente 

aceptada como keynesiana. Señala como función principal del dinero a la de servir como 

medio de cambio. En ausencia de dicha función, es decir en un sistema de trueque, verificar un 

cambio requeriría una doble y dificultosa coincidencia: la venta de un bien que alguien reciba y 

cuyo valor coincida con el de otro bien dado en contrapartida. Una vez introducido el medio de 

cambio la operación de trueque puede ser desdoblada en transacciones independientes de venta 

y de compra. 

  Adicionalmente, también tiene considerable importancia la función de depósito 

de valor. Los cobros de salarios, sueldos, intereses, rentas y ganancias se suceden de manera 

discontinua. De igual manera sucede con los gastos. Estos intervalos de tiempo entre 

percepciones y pagos llevan inevitablemente a la necesidad de que el dinero funcione también 

como depósito de valor. Emparentada con ésta se da la función del dinero como activo. Esta 

                                                 
9
  Keynes, J. M. 1936. The general theory of employment, interest and money. Londres. Macmillan. 

10
  Friedman, M. 1956. The quantity theory of money ï A restatement. No indica ciudad ni editorial. 
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última tiene un papel muy importante en la teoría monetaria, si bien no es estrictamente 

necesaria para que cierto elemento se desempeñe como dinero. 

  Se observan en general otras dos funciones para el dinero, dice Newlyn: la de 

servir como unidad de cuenta y la de actuar como patrón de pago diferido. Comenta el autor 

que ninguna de ellas es una condición necesaria o suficiente. Cita el conocido ejemplo de la 

guinea como unidad de cuenta, diferenciada de la unidad monetaria británica. La función del 

dinero como medio de cambio y como activo son las que permiten la función de patrón de pago 

diferido, si bien esta última no es imprescindible como propiedad del dinero. 

  Para que el dinero pueda funcionar como medio de cambio se requiere su 

aceptabilidad general en el seno de una determinada comunidad. El respaldo jurídico le 

transfiere el carácter de dinero legal. Otra diferenciación que puede formularse es entre dinero 

mercancía y dinero signo. El dinero mercancía es un medio de cambio que tiene un valor como 

mercancía diferente del que tiene como medio de cambio de bienes y servicios. Un ejemplo 

típico es el oro. Cuando su valor como mercancía superaba a su valor monetario dejaba de ser 

moneda. Y a la inversa, cuando su valor como mercancía era menor que el monetario se lo 

fundía para ser acuñado. El dinero signo por el contrario no tiene valor, al menos significativo, 

como mercancía. Es un dinero reglamentado, pudiendo representar una cantidad determinada de 

oro o de plata. Esa convertibilidad en una época era asegurada por la institución emisora del 

dinero signo. Esa fue la esencia del sistema internacional del patrón oro, que a su vez 

determinaba las relaciones entre las monedas de los distintos países. La convertibilidad estaba 

totalmente garantizada cuando la institución emisora reservaba una cantidad de metálico igual al 

expresado por el dinero signo en circulación. En rigor esta situación no difería 

significativamente de otra en la que el mismo metálico estuviera en circulación. La evolución 

inevitable fue hacia otra situación en la que la reserva de oro (o plata) cubriría solo una fracción 

del dinero emitido. 

  La aceptación del dinero signo fronteras adentro llegó a ser tan importante que 

se minimizó la demanda interna de dinero metálico. Las reservas de metal precioso para cubrir 

este aspecto terminaron siendo innecesarias. Las reservas metálicas derivaron en una clase 

especial de medio de cambio destinado a cubrir las relaciones entre países: el dinero 

internacional. David Ricardo propuso la explicitación de esta situación, con un proyecto de 

1849 que establecía el patrón lingotes oro, una modificación del patrón oro que determinaba 

que internamente no circularía ninguna moneda de oro, pero que el dinero corriente debía ser 

convertible en lingotes oro para cubrir el comercio exterior. Recién en 1925 se pusieron en 

vigencia estas propuestas en el Reino Unido, permaneciendo vigentes hasta 1931 en que se 

abandonó el patrón oro. Con esto último la esterlina se convirtió en una moneda signo pura, 

abandonándose el vínculo legal con el metal. 

  Otro aspecto fundamental sobre el dinero menciona Newlyn. La moneda 

acuñada y los billetes son el dinero propiamente dicho y constituían solo un tercio del agregado 

monetario del Reino Unido. Los restantes dos tercios estaban conformados por el dinero 

bancario. Los depósitos bancarios se consideran como dinero dada su aceptabilidad para la 

liquidación de deudas y la posibilidad de ser transferidos. Debe distinguirse entre depósitos y 

cheques. El cheque no es dinero, sino solo un instrumento de transferencia de depósitos. El 

dinero son los depósitos, que una vez verificada su transferencia adquieren poder cancelatorio 

de las obligaciones contraidas. La gran mayoría de las transacciones se realiza por medio de 

transferencias de depósitos bancarios de un cliente a otro. 

  Otro aspecto fundamental se vincula con la capacidad del dinero de funcionar 

como medio de cambio o bien como activo. Por ello Newlyn emplea el término cuasiïdinero 

para designar a aquellos activos que no se diferencian del dinero en cuanto a activos pero que 

no se utilizan habitualmente como medio de cambio. Los depósitos a plazo deben considerarse 

como cuasiïdinero dice el autor, dado que para efectuar pagos es necesario esperar a 

convertirlos primero en depósitos a la vista. Las cuentas corrientes tienen status de dinero y las 
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cuentas de depósito de cuasiïdinero. Newlyn considera como formas de cuasiïdinero a las 

deudas privada y pública. 

 

   Olivera.    Consultamos para esta sección algunos trabajos pioneros de este muy 

trascendente economista y académico. Los que fuimos sus alumnos guardamos un entrañable 

recuerdo de Julio Olivera, recientemente fallecido. Olivera es, junto con otros autores entre ellos 

Sunkel, uno de los fundadores de la Escuela Estructuralista Latinoamericana.  

  En ñLa teor²a no monetaria de la inflaci·nò (op. cit.), trabajo basado en la 

conferencia que pronunció en el Colegio de Graduados en Ciencias Económicas de Buenos 

Aires el 8 de octubre de 1959, Olivera divide las aguas y señala como explicaciones 

verdaderamente NO monetarias de la inflación (es decir, como causas de la misma) a las que 

ubican a los factores reales como causas directas: ñmecanismos no monetarios de causaci·n 

que operan con fuerza propia sobre el nivel de preciosò. 

  El análisis clásico de la determinación de precios divide al sistema económico 

en dos campos o subsistemas, el monetario y el real. En el primero se fijan los precios 

monetarios o precios absolutos, mientras que en el subsistema real se fijan los precios relativos. 

Estos últimos dependerán de los recursos disponibles de cada bien, de las funciones de 

producción y la tecnología, y de las preferencias del público. En cambio, el nivel de precios para 

los clásicos dependerá del volumen global de recursos, la cantidad de dinero y la demanda del 

mismo. Para la dicotomía clásica el dinero solo desempeña una función instrumental. 

  Citando algún pasaje de los Principios de Stuart Mill, transcribe Olivera: ñNo 

puede haber nada más intrínsecamente insignificante que el dinero, excepto en su carácter de 

ahorrar tiempo y trabajo. No es más que una máquina para hacer con rapidez y comodidad lo 

que a falta de ella se haría con mayor lentitud e incomodidad . . . La introducción del dinero no 

afecta ninguna de las leyes del valor . . . El dinero no altera las relaciones recíprocas entre las 

diferentes mercancías: la única nueva relación que se introduce es la que aquellas guardan con 

el dinero mismo; la cantidad mayor o menor de dinero por la que aquéllas se cambiarán; en 

otros t®rminos, c·mo se fija el valor del dinero mismo.ò Pero Mill también agrega ñque la 

influencia del dinero, como la de muchas clases de maquinaria, sólo es perceptible cuando se 

descomponeò. Los clásicos no ignoraban, dice Olivera, que la influencia del dinero puede ser 

más profunda, pero en situaciones anómalas cuando el funcionamiento del sistema económico 

se halla fuertemente perturbado. Claro que en el mundo económico actual esas anomalías del 

sistema ya forman parte del curso habitual de las cosas (este último comentario es nuestro). 

  Continúa expresando Olivera que son teorías monetarias de la inflación las que 

explican la pérdida de valor del dinero por el comportamiento de otra variable monetaria. La 

más difundida de ellas atribuye la inflación a la expansión de la oferta monetaria. El aumento de 

la cantidad de dinero acrecienta la demanda de mercancías, dado que tanto la oferta de ellas 

como la demanda de liquidez tienen una elasticidad limitada. Por ello, salvo con grave 

depresión, habrá un alza del nivel de precios. Es la teoría de la ñinflaci·n de demandaò. 

Muchos autores la suscriben, expresando simplemente que la inflación se debe a la emisión 

excesiva de medios de pago. 

  Pero puede mencionarse otra teoría monetaria de la inflación: el nivel de 

precios está regulado por ciertas clases o grupos de bienes que tienen influencia determinante. 

Por ello la relación de cambio entre esos bienes y el dinero es un dato del equilibrio y una 

variable exógena. A diferencia de la inflación de demanda la cantidad de dinero es ahora una 

variable endógena, que resulta determinada simultáneamente con el valor general del dinero por 

las relaciones de equilibrio. Los salarios nominales son ubicados en primer lugar en ese grupo 

especial de bienes (Hicks). Este es el ñmodelo de la inflación de costosò. 
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  Ambas versiones de inflaciones por causas monetarias son perfectamente 

compatibles con la constancia de los precios relativos, dice Olivera. Es decir con la estabilidad 

del equilibrio real, como dirían los clásicos. La inflación de demanda se analiza en el ámbito de 

la teoría cuantitativa del dinero e implica un aumento equiproporcional de los precios 

monetarios de todas las mercancías. El modelo de la inflación de costos (traslado a los precios 

del aumento de los salarios) se funda en la hipótesis de la estabilidad del salario real en el nivel 

de la productividad marginal física del factor trabajo. 

  Se concluye que la característica central de las teorías monetarias de la 

inflación, al menos en su forma pura, es la constancia de los precios relativos en el equilibrio 

final. En esas teorías la inflación surge fuera de la órbita real. Esta es la diferencia fundamental 

con la teoría no monetaria de la inflación, en la que ñla inflaci·n es solo un epifen·meno del 

desplazamiento de la posición de equilibrio real del sistemaò, dice Olivera. En ella, antes que 

el volumen global de oferta y demanda, lo que importa es la estructura y composición de las 

mismas, de las que dependen los precios relativos. El cambio en los mismos, por ejemplo a 

consecuencia de una modificación en la estructura de la demanda, se manifiesta a través de un 

cambio en los precios monetarios. Esto ocurrirá siempre que las elasticidades de oferta sean 

finitas (o sea, ñsiempreò; este comentario es nuestro). En la realidad los precios monetarios no 

son suficientemente flexibles, fundamentalmente en sentido descendente. Por ello una 

modificación de precios relativos solo puede realizarse con un movimiento general de los 

precios monetarios, en sentido ascendente. El valor del dinero está sujeto a una continua presión 

no monetaria, lo que lleva a una situación de inflación crónica. 

  En estas condiciones para Olivera las posibles vías de ajuste son dos. Que el 

bien cuyo precio relativo tienda a bajar se convierta en dato para el equilibrio y, en 

consecuencia, para la relación de intercambio entre el mismo y el dinero y con las otras 

mercancías. En esta situación la oferta monetaria o la velocidad de circulación se convierten en 

variables endógenas (política monetaria pasiva). Alternativamente, si la política monetaria es 

activa, la cantidad de dinero es el dato y la velocidad de circulación será la que se adapta 

pasivamente (dentro de márgenes limitados). Cuando la presión no monetaria sobre los precios 

excede a la capacidad de adaptación pasiva de la velocidad de circulación y, a la vez, la cantidad 

de dinero no se expande en la medida necesaria, el sistema económico pierde su capacidad de 

converger a una nueva posición de equilibrio. En tales situaciones, si la presión no monetaria es 

muy fuerte, el nivel general de precios subirá igualmente, pero a costa de un menor empleo o 

menor utilización de los recursos productivos. 

  El efecto de los cambios de precios relativos sobre los precios monetarios no es 

reversible, incluso con un retorno a los precios relativos preexistentes. Por el contrario, el 

restablecimiento de los precios relativos originales se hace a través de un impulso inflacionario 

adicional que deprime todavía más el valor del dinero. Olivera propone un ejemplo: tres 

mercancías A, B y C, que se intercambian cuatro unidades de A o tres de B por cada unidad de 

C, con precios monetarios iniciales de $ 3 de A, $ 4 de B y $ 12 de C (implica un precio 

promedio simple de $ 6,33). Ante un cambio de precios relativos en contra de C supongamos 

que los precios relativos se trasladan a tres unidades de A o dos de B por cada una de C. Con 

precios monetarios inflexibles a la baja esto podría implicar que los precios monetarios serían 

ahora de $ 4 de A y $ 6 de B, permaneciendo en $ 12 la unidad de C (nuevo promedio general 

de $ 7,33). Si a posteriori los precios relativos volviesen a la situación inicial el nuevo precio de 

C tendrá que cuadruplicar al precio monetario de A y triplicar al de B. Si el precio monetario de 

C subiese a $ 18 cumpliría la condición relativa respecto de B, no así con respecto a A. Para que 

se mantenga el precio relativo original el precio monetario de A deberá subir a $ 4,50. Ahora el 

promedio simple general ha subido a $ 9,50. Los precios relativos están en constante fluctuación 

y en consecuencia la presión no monetaria sobre el nivel general de precios será mucho mayor 

que la que puedan reflejar los cambios (por ejemplo anuales) de los precios relativos. La presión 

no monetaria trae un aumento constante de los precios monetarios, sea cual fuere la causa del 

cambio en los precios relativos. En el ejemplo de Olivera una perturbación de precios 
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relativos, aunque los mismos regresen luego a su estructura inicial, trae como 

consecuencia un aumento del nivel general de precios monetarios nada menos que del 50 

por ciento. 

  Del análisis practicado en la ñTeoría No Monetaria . . .ò surgen algunas 

conclusiones generales sobre el comportamiento de los sistemas económicos: 

¶ En la economía capitalista contemporánea todo cambio en las condiciones marginales 

de sustitución entre bienes tiende a producir un alza en el nivel general de precios. 

¶ Ese efecto será más fuerte cuanto mayor sea la imperfección de los mercados. 

¶ Por esta última razón las presiones sobre los precios monetarios son comparativamente 

mayores en las economías con desarrollo insuficiente (como las nuestras). 

¶ A la vez, en economías subdesarrolladas que ingresen en un proceso de desarrollo se 

sufrirán presiones sobre los precios monetarios adicionales a las que sufren las 

economías estacionarias. 

¶ Estos procesos son consecuencia fundamentalmente de las imperfecciones en los 

sistemas de precios. 

   En rigor, concluye Olivera, los procesos inflacionarios tienen orígenes híbridos, 

en parte monetarios y en parte no monetarios. Se manifiesta por ejemplo en una inflación por 

demanda, que en general no es uniforme sino que acarrea cambios en las tasas marginales de 

sustitución entre bienes. Esto se verá reforzado porque la elasticidad precio de las diversas 

ofertas no es uniforme. La inflación por demanda, al igual que la inflación por costos, ponen en 

marcha presiones no monetarias sobre el nivel general de precios. Las presiones no monetarias 

pueden ser inducidas por esos orígenes monetarios, o bien autónomas. Y estas últimas también 

pueden originar presiones monetarias sobre el nivel de precios, por ejemplo cuando la autoridad 

monetaria provee como respuesta a los problemas reales una cantidad de medios de pago que 

excede a lo estrictamente necesario; entre otras razones porque es muy difícil calcular con 

precisión esa cantidad necesaria. Si se provee dinero en exceso una ola secundaria de inflación 

de demanda se superpondrá a los factores reales no monetarios. Y si provee dinero en defecto y 

la velocidad de circulación no alcanza a compensarlo lo que bajará es el nivel de empleo y de 

utilización de los recursos productivos de la sociedad. Y un aprovechamiento insuficiente de los 

recursos productivos incentiva la inflación de costos, otro efecto monetario. 

  Los distintos tipos de inflación se presentan en la realidad combinados o 

arracimados más que dispersos, dice Olivera. Y, a la vez, se generan efectos acumulativos por 

acción recíproca. 

  En otro trabajo de Olivera, El dinero pasivo (op. cit.), se plantea que la cantidad 

de dinero puede introducirse en el equilibrio general del sistema económico como dato o bien 

como incógnita. En el primer caso la cantidad de dinero es independiente del sistema, mientras 

que en el segundo caso se encontrará subordinada a las condiciones del equilibrio económico. 

Respectivamente Olivera denomina a estas dos situaciones ñdinero activoò y ñdinero pasivoò. 

Comenta el autor que el análisis monetario convencional se basa en el supuesto de dinero activo. 

La teoría monetaria moderna sigue la tradición de Ricardo, Walras y Keynes, tratando al dinero 

como activo, como variable exógena al sistema económico. Igualmente lo hace Patinkin en su 

modelo. En cambio, Marx basaba su análisis en la existencia de un patrón metálico, tratando al 

dinero como variable endógena. 

   Según el principio del dinero pasivo la cantidad de dinero se adaptará al 

conjunto de las relaciones de equilibrio del sistema. La doctrina del patrón oro, por ejemplo, se 

ubica en este esquema de pensamiento. Las vías para el ajuste variarán según los distintos 

mecanismos institucionales. El precio monetario de cierto producto es un dato exógeno, siendo 

endógena la cantidad de dinero. Este sistema de dinero pasivo puede denominarse ñpatr·n 

mercanc²aò. 
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  Otra situación de dinero pasivo es el ñpatr·n trabajoò, al modo cómo lo 

describe John Hicks. Para Hicks, a mediados de los cincuenta, las cuestiones salariales se 

encontraban asociadas a las cuestiones monetarias: el sistema monetario se había vuelto 

elástico, acomodándose el mismo a la evolución de los salarios, en lugar de funcionar a la 

inversa. Antes de esto se hablaba de un salario de equilibrio, que debía acomodarse a las 

condiciones monetarias establecidas exógenamente. 

  Otra forma de funcionamiento del dinero pasivo es el ñpatr·n cr®ditoò, dice 

Olivera. En este caso lo exógeno es la tasa de interés. El sistema bancario determina la tasa de 

los préstamos y la cantidad de dinero quedará determinada por el funcionamiento del mercado. 

  Pero para Olivera la motivación principal de la hipótesis de dinero pasivo surge 

de la teoría de la inflación. Los análisis de inflación estructural suponen la existencia de 

alguna forma de patrón mercancía. En ellos las relaciones de causalidad van desde el nivel de 

precios hacia la oferta monetaria, no a la inversa. 

  Por otra parte, está implícito el patrón trabajo en los modelos de inflación de 

costos. En los esquemas de inflación estructural y de costos se encuentran elementos de patrón 

crédito. Olivera lo resume diciendo que la teoría monetaria seguía basada en el principio del 

dinero activo, mientras que la teoría de la inflación se apoya fuertemente en la hipótesis del 

dinero pasivo. No obstante no se habían formulado todavía modelos de equilibrio general bajo 

el supuesto de dinero pasivo. 

  Después del análisis realizado en su trabajo, Olivera concluye que una 

economía con dinero pasivo se comportará de manera normal, tanto estática como 

dinámicamente, con un régimen de patrón mercancía. Esa normalidad y regularidad 

probablemente sea menor con un régimen de patrón trabajo, sobre todo en el aspecto dinámico. 

Y las consecuencias serán francamente anárquicas en el caso del patrón crédito. 

  Por otra parte, los sistemas de dinero pasivo y activo no siempre están 

claramente separados. Frecuentemente aparecen combinados. Con inflexibilidad descendente de 

precios será el nivel de precios el que fije un mínimo para la cantidad de dinero. Ese mínimo es 

un límite pasivo, debajo del cuál el equilibrio económico no es posible. Por encima de ese límite 

mínimo, dada la flexibilidad ascendente de los precios, el dinero se tornará activo. Si bien habrá 

aumentos de precios de origen estructural también habrá espacio para una inflación de origen 

propiamente monetario. Será pues un modelo mixto. 

  Con esto concluimos la síntesis de los conceptos de Julio H. G. Olivera. 

 

  Sunkel (op. cit).  El artículo de Osvaldo Sunkel fue considerado por el 

propio Olivera como el lugar clásico de la inflación estructural y el estructuralismo 

latinoamericano. Comienza diciendo que el prolongado proceso inflacionario experimentado por 

la economía chilena fue siempre objeto de una gran curiosidad e interés internacional. 

   Sunkel plantea que ñ. . . las fuentes subyacentes de la inflación en los países 

poco desarrollados se encuentran en los problemas básicos del desarrollo económico, en las 

características estructurales que presenta el sistema productivo de dichos países. Es necesario, 

pues, comenzar a superar los tradicionales enfoques de corto plazo con los que se acostumbra 

analizar la inflación en nuestros países, enfoques que consisten en exhibir acusadoramente las 

ya cl§sicas estad²sticas monetarias y atribuir los calificativos de ñmanirrotoò, ñd®bilò e 

ñirresponsableò al gobierno, el Banco Central y los sindicatos, respectivamente. Este tipo de 

ñan§lisisò, que en el mejor de los casos apenas si permite delinear la trayectoria de la inflaci·n 

en la esfera financiera, jamás logró explicar sus causas, su persistencia ni mucho menos sus 

caracter²sticas locales.ò  
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  Metodología Sunkel para el análisis de la inflación :  Es conocido el 

método de Sunkel para el tratamiento de la inflación. Se refiere a dos aspectos fundamentales: 

a) identificar y clasificar a los elementos y categorías que intervienen en el proceso 

inflacionario; b) a partir de ello, analizar las interrelaciones entre esos elementos y categorías. 

La distinción fundamental para Sunkel es diferenciar las presiones inflacionarias de los 

mecanismos de propagación de las mismas. Los mecanismos de propagación no son las causas 

de la inflación, aunque sean los aspectos más visibles, pero sí la mantienen y le otorgan su 

comportamiento acumulativo. 

  Presiones inflacionarias básicas :  Son producidas por las limitaciones, 

rigideces e inflexibilidades estructurales del sistema económico y la incapacidad, resistencia o 

directa negación de ciertos sectores productivos para atender a las necesidades de la demanda. 

Implica escasa movilidad de los factores de la producción y deficiencias del sistema de precios. 

En el caso chileno obedecía al estancamiento en la producción de alimentos, incapacidad de 

diversificar las exportaciones, baja formación de capital y grandes deficiencias del sistema 

tributario. 

  Presiones inflacionarias circunstanciales :  Sunkel menciona al aumento de 

precios de las importaciones y al aumento masivo del gasto público. 

  Presiones inflacionarias acumulativas :  Son inducidas por el mismo proceso 

inflacionario y lo acentúan. Son una consecuencia creciente de la misma inflación. Incluyen 

distorsiones en el sistema de precios, mala orientación de las inversiones por actividades, 

consecuencias indeseadas del control de precios y deformación de las expectativas. 

  Mecanismos de propagación :  Si estos mecanismos no existieran las presiones 

inflacionarias arriba enumeradas no se concretarían como procesos permanentes y violentos de 

expansión monetaria y aumento del nivel general de precios. Sunkel los atribuye a la 

incapacidad de la sociedad chilena para resolver dos grandes conflictos de intereses 

económicos: en primer lugar, la distribución del ingreso entre los distintos grupos sociales; y en 

segundo lugar la distribución de recursos entre el sector público y el sector privado. Cada grupo 

pretende favorecerse a expensas del resto, pero sin lograr nunca una ventaja permanente. Los 

asalariados a través de los reajustes de salarios y otros aspectos; los empresarios por medio de 

las alzas de precios; y el sector público por el aumento del gasto fiscal nominal. 

  Con esto concluimos la síntesis de Sunkel y de los autores consultados sobre las 

características y funciones del dinero. 
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I ï 1. 2.ï Nuestro enfoque sobre el dinero en la etapa contemporánea. 
 

 

  En la sección anterior formulamos un resumen general de algunas fuentes 

consultadas sobre la temática del dinero, los precios y la inflación. En esta sección encararemos 

nuestro propio enfoque sobre qué cosas pueden ser asumidas y aceptadas como dinero, a la luz 

del comportamiento de las variables económicas mundiales en las últimas décadas. 

  Comenzaremos por destacar la excelente exposición del tema formulada por 

Raymond Barre. De él, y de otros autores citados arriba, seleccionamos los aspectos que 

indicamos a continuación como características y funciones comunes a las diversas formas de 

dinero. 

 

  Caracter²sticas generales de toda ñespecie monetariaò. 

 

¶ Debería contar con la aceptación de circulación más o menos general de la comunidad 

en la que se la utiliza. Esa aceptación en muchos casos cuenta con el refrendo del curso 

legal o forzozo, pero esto no es imprescindible. 

 

¶ El ámbito que abarca o las características concretas de esa ñcomunidad de aceptaci·nò 

es muy variable, pudiendo tratarse de espacios menores, iguales o mayores que las 

estrictas fronteras nacionales. 

 

¶ La evolución histórica ha llevado prácticamente en todas partes al abandono de las 

especies monetarias con algún valor intrínseco, es decir, de las diversas formas del 

dinero mercancía o metálico. Actualmente, casi todas las especies monetarias son 

variantes del dinero signo (representativo de valor, pero sin valor intrínseco). 

 

¶ La utilidad fundamental del dinero reside en su capacidad de compra de los diversos 

tipos de bienes (mercancías o servicios). 

 

¶ También en servir de puente entre el presente y el futuro. 

 

¶ Los procesos inflacionarios intensos y persistentes limitan e incluso pueden anular a las 

dos características anteriores. 

 

¶ En los países con desarrollo insuficiente esos procesos inflacionarios se originan 

fundamentalmente en alteraciones de precios relativos, con mayor preponderancia que 

las causas estrictamente monetarias. Las rigideces de oferta llevan la mayor 

responsabilidad. 

 

¶ En lo que respecta a su forma ñfísicaò vs. ñvirtualò, la contabilidad monetaria 

contemporánea acepta básicamente dos variantes del dinero: efectivo y depósitos 

bancarios. Entre estos últimos se incluyen, con diversa cercanía al efectivo, los 

depósitos a la vista y los depósitos a plazo. Los depósitos a plazo son 

fundamentalmente formas de ñcuasiïdineroò, es decir, que son sucedáneos del dinero 

aunque no reúnan plenamente la totalidad de sus características. 
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¶ En lo que respecta a la oferta de dinero, en las economías contemporáneas la mayor 

parte de la oferta dineraria (la aceptada por la contabilidad monetaria vigente) no es 

provista por los estados, sino principalmente por el sistema bancario. 

 

¶ Esto último ocurre bajo las disposiciones establecidas por los estados, que por esa vía 

pueden regular de manera indirecta a la oferta de dinero. No obstante, los sistemas 

bancarios vigentes tienen amplias posibilidades para aumentar o disminuir la oferta 

monetaria, dentro de los límites a la expansión fijados por las respectivas autoridades 

monetarias. 

 

¶ Si bien no están específicamente mencionadas por los autores resumidos en la sección 

anterior, agregamos por nuestra parte como características necesarias e implícitas para 

toda especie monetaria a la divisibilidad y la transportabilidad. 

 

¶ En cuanto a su divisibilidad, una especie monetaria deberá ser fácilmente divisible o 

fraccionable en unidades menores a la mayor parte de sus denominaciones. Igualmente, 

deberá ser escalable o multiplicable a unidades mayores. 

 

¶ Su forma física deberá permitir su transporte sin mayores dificultades. La capacidad de 

transportabilidad espacial se relaciona con su peso y tamaño. Por ello no debería tener 

ni un volumen ni un peso excesivos. 

 

¶ La transportabilidad temporal se relaciona con la posibilidad de la transferencia 

mediata o inmediata, por ejemplo por vía electrónica (transportabilidad virtual), hacia 

casi cualquier lugar. En el caso de la transferencia mediata el plazo de realización 

debería ser apreciablemente breve. 

 

 

  Funciones de toda ñespecie monetariaò. 

   

   Las funciones que habitualmente se plantean o se requieren de las especies 

monetarias son las siguientes:  

 

¶ Función de medición de valor o común denominador de los valores.   El valor 

de todo bien transable en una economía determinada debe poder expresarse en términos 

de unidades de la especie monetaria elegida. No obstante, han existido casos de 

separación entre la unidad de cuenta y el medio de cambio o de pago. 

 

¶ Función de medio de cambio o medio de pago.  La especie monetaria elegida 

debe poseer la propiedad de la ñtransitividadò. Es decir, todo bien transable puede 

cambiarse por dinero a una ñtasaò o precio determinado. Y luego ese dinero podrá 

cambiarse por otro bien, u otros bienes, de valor equivalente. Asimismo, la especie 

monetaria servirá como medio de pago o de cancelación de obligaciones monetarias. 

Esa propiedad transitiva podrá ejercerse de manera simultánea o bien diferida en el 

tiempo (esto último está vinculado con la siguiente función del dinero). 

 

¶ Función de depósito, reserva o conservación del valor.  Es fundamental y la que 

permite que el dinero sirva de puente o conexión entre el presente y el futuro. La 

función del dinero como activo, planteada entre otras por la teoría keynesiana, está 

emparentada con esta función de reserva de valor. Es evidente que esta función está 

reñida con los procesos inflacionarios. 
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   Hipótesis General Básica a desarrol lar en esta tesis:  

 

 

  Los activos financieros, compuestos por acciones, títulos de deuda 

pública, obligaciones privadas y las diversas especies de derivados financieros, 

constituyen todos ellos formas de cuasiïdinero, dado que cumplen con los 

requerimientos de características y funciones enumerados arriba para toda especie 

monetaria. 

 

  Puede constatarse que, a través de los diversos mercados primarios y 

secundarios, las acciones, los bonos, las obligaciones y los derivados financieros gozan de 

generalizada aceptación de circulación, en amplias ñcomunidadesò nacionales e internacionales. 

Poseen la capacidad de compra de bienes (mercancías y servicios), determinada por sus 

respectivas cotizaciones, las que a su vez establecen su transitividad con el efectivo o con los 

depósitos bancarios en caso de su venta o transferencia. También cumplen con la función de 

conservación del valor, sirviendo de puente o conexión entre presente y futuro. Indirectamente 

cumplen la función de unidad de cuenta, dada su nominación en unidades monetarias. Son 

altamente divisibles y transportables electrónicamente en tiempos muy breves, incluso de 

manera inmediata. Su liquidez supera en la mayor parte de los casos a los depósitos a plazo en 

los sistemas bancarios, dado que sus tiempos de realización y conversión al efectivo o a 

depósitos a la vista son frecuentemente mucho más breves. Por carácter transitivo sirven de 

medio de cambio o de medio de pago. Esto puede ocurrir posteriormente a su conversión en 

dinero o incluso por canje directo con otros bienes. 

  En síntesis: concluimos que los activos financieros denotan las características 

generales y pueden cumplir de modo indirecto (lo mismo que los depósitos bancarios a plazo) 

todas las funciones que se le piden a una especie monetaria. Salvo en el dinero mismo, estas 

propiedades no se encuentran en otros bienes de la economía. 

  A todo ello se suma su enorme expansión, difusión y preponderancia, adquirida 

a lo largo de las últimas décadas y a partir del recambio del modelo económico internacional en 

1979ï1980. Estas afirmaciones pueden comprobarse con los datos de los cuadros y 

representaciones gráficas incluidas en nuestro Capítulo VIIïApéndice Estadístico. Allí puede 

apreciarse ampliamente la difusión cuasi universal y la importancia relativa de los activos 

financieros en las diversas economías y en el total mundial. Estos aspectos también se 

analizarán en el Capítulo IV , en el que desarrollamos nuestro enfoque e hipótesis. 
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I ï 2.   LOS  SUCESOS  HISTÓRICOS.  

 

 

 

NUEVO ESCENARIO ECONÓMICO MUNDIA L  

  

INSTAURADO A PARTIR DE 1979-1980. 

 

 

 
I ï 2. 1.  Los escenarios económicos mundiales reflejados a través de la frecuencia de las  

crisis sistémicas. 

 

  La frecuencia con la que ocurren las grandes crisis sistémicas a nuestro entender 

constituye un indicador de fundamental importancia para la evaluación del buen funcionamiento 

y de las consecuencias de los sucesivos modelos y sistemas económicos aplicados a lo largo de 

décadas. 

  Para este análisis resulta de gran utilidad el estudio econométrico realizado por 

Moritz Schularick de la Universidad Libre de Berlín y Adam M. Taylor de la Universidad de 

Virginia, publicado inicialmente en noviembre de 2009 y revisado en julio de 2011 
11

. Su 

estudio se inicia en 1870 y se extiende hasta 2008, a lo largo de ciento treinta y nueve años de 

evolución económica y financiera. Subdividen ese período tan extenso en dos grandes etapas, 

separadas por la II Guerra Mundial: las denominaron la era del dinero (1870-1939) y la era del 

crédito (1945-2008). A la primera la interpretan como una fase alla Friedman. El dinero y el 

crédito fluctúan pero mantienen una relación de cierta estabilidad respecto del PIB, salvo en la 

fase de la Gran Depresión. En esa era los bancos centrales, a través del control del dinero, 

ejercían también el control del crédito. El crédito dependía de la captación de depósitos. 

   En la segunda era el crédito se independiza en buena medida de la captación de 

depósitos e ingresa en una fase de veloz crecimiento, ganando participación no solo respecto del 

PIB sino también respecto del M3, la definición de dinero más amplia. La titulización de deudas 

se convirtió en la nueva gran fuente de financiamiento, con más y más pasivos no monetarios de 

los bancos. Esto se repite en muchos países. Se ingresa en una era de riesgo y enorme 

apalancamiento. Pero también las crisis a partir de 1945 y hasta comienzos de los setenta se 

vuelven casi nulas, lo que abarca gran parte del período keynesiano. Los problemas de 

posguerra se relacionaron con las caídas fuertes de los activos bancarios, no componentes de los 

préstamos, que desempeñaron un comportamiento procíclico. 

  Los autores se caracterizan por su análisis de las ventanas poscrisis, que 

abarcan hasta los cinco años posteriores a un evento de esta clase. En las crisis de preguerra el 

dinero y el crédito sufrían fuertes caídas. Esto dejó de ocurrir en la posguerra, dado que las 

políticas monetarias evitaban el colapso del M3. Las disminuciones reales del producto y de la 

inversión seguían siendo importantes, pero más moderadas que en la preguerra. Una de sus 

claves fue el seguro sobre los depósitos.  

                                                 
11

 Schularick, M. y Taylor, A. M. 2009, 2011. Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage  

Cycles and Financial Crisis, 1870-2008. NBER, National Bureau of Economic Research. Cambridge, 

Massachusetts. 
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   En las poscrisis de preguerra las deflaciones se extendían por unos tres años. En 

los problemas de posguerra había política monetaria activa con expansión del M1 e inflación. 

  Schularick y Taylor aplican un modelo probabilístico para el estudio de las 

crisis. Ellos son críticos moderados del modelo internacional vigente y concluyen que las crisis 

son producto de auges de crédito fallidos (por su extralimitación). Su ñhallazgo claveò es que si 

hubo auge crediticio en los recientes cinco años aumentan las probabilidades de crisis 

financiera. Interpretan que los auges bursátiles son ahora más problemáticos, sumados a grandes 

sistemas financieros. Antes eran menos riesgosos. No concuerdan con los neokeynesianos, que 

asignarían escasa importancia al dinero y al crédito en la economía real. En la interpretación 

histórica coinciden con Minsky y con Kindleberger: el sistema financiero es propenso a la 

inestabilidad y a generar auges de crédito de origen endógeno. 

  A nosotros nos han interesado particularmente los datos que los autores 

incluyen en el apéndice de su trabajo. Están sintetizados en la Table A1: Crisis Dates by 

Country, 1870-2008 y abarcan a catorce principales países de Occidente. Han tomado para ello 

una variedad de fuentes. A algunas de ellas las indicamos abajo 
1122

.  

  Para nuestro análisis los resultados presentados por los autores se vuelven 

notables cuando se reelabora la tabla, agregando un eje de tiempo año por año entre 1870 y 

2008. Estos resultados los presentamos en el Cuadro I  del Apéndice Estadístico. Las barras 

indican para cada país los respectivos años de ocurrencia de crisis económico-financieras 

sistémicas. Aquí resumiremos los datos a través de la tabla y gráfico siguientes. 

 Hemos subdivido en tres etapas los 

ciento treinta y nueve años y setenta y 

nueve crisis que releva el trabajo de 

Schularick y Taylor: antes, durante y 

después de la aplicación de las políticas de 

Roosevelt y de Keynes. Se observa (Tabla 

Iï1) que la frecuencia de crisis sistémicas 

entre 1933 y finales de la década de los 

setenta es de una décima parte con respecto 

a las otras dos etapas. 

  Igualmente elocuente resulta el gráfico que describe el número de crisis anuales, 

año por año desde 1870 hasta 2008 (ver Cuadro I  del Apéndice Estadístico). Se observa la 

casi total inexistencia de crisis en la etapa comprendida entre 1933 y 1979. Solo aparecen dos 

crisis al comienzo y otras dos al final del período, además algunas de ellas vinculadas con 

acontecimientos políticos y económicos particulares: Italia de 1935; Holanda de 1939; Reino 

Unido de 1974; y España de 1978. 

  Como conclusión de este subtítulo podemos decir que los resultados que pueden 

obtenerse en materia de sostenimiento del empleo, crecimiento de las variables reales y 

mantenimiento de la estabilidad están fuertemente vinculados con la naturaleza de las políticas 

macroeconómicas que se aplican en cada período histórico y en cada país. La inestabilidad 

resurgida a partir de los ochenta guarda estrecha vinculación con la reimplantación de las  

                                                 
1122

    Bordo, Michael; Eichengreen, Barry; Klingebiel, Daniela; and Martínez-Peria, Ma. Soledad. 2001. Is 

the crisis problem growing more severe? Economic Policy 16(32): 51-82.  Cecchetti, Stephen G.; 

Kohler, Marion; and Upper, Christian. 2009. Financial Crisis and Economic Activity. NBER Working 

Papers 15379.  Laeven, Luc; Valencia, Fabian. 2008. Systemic Banking Crisis: A New Database. IMF 

Working Paper 08/224, November.   Reinhart, Carmen M.; Rogoff, Kenneth S. 2009. This Time is 

Different: Eight Centuries of Financial Folly. Princeton, N.J. Princeton University Press. 

 

 

T A B L A    I  ï1    14   países principales  
NÚMERO  DE  CRISIS  POR  ETAPAS  HISTÓRICAS 

ETAPA 
No. de 
CRISIS 

No. de AÑOS 
PROMEDIO 

ANUAL 

1870 - 1932 57 63 0,9 

1933 - 1979 4 47 0,085 

1980 - 2008 18 29 0,6 

Fuente:  Elaboración propia sobre Schularick y Taylor. 2009; 
2011.   Ver Cuadro I del Apéndice Estadístico. 
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políticas de desregulación y mercados libres, que también fueron las características de la fase 

anterior a la Gran Crisis de 1929. Esas políticas desembocaron en el crack de octubre de 1929 y 

en la terrible década de los treinta, incubadora del segundo conflicto mundial. 

G R Á F I C O    I 1̧  
 

 
Fuente:  Elaboración propia sobre Schularick y Taylor. 2009; 2011. 

 

 

 
1.2.2.  Singularidad histórica de la etapa 1980-actualidad.  

 

 
  La etapa histórica contemporánea se caracteriza por el particular desacople de 

las variables financieras con las reales, fenómeno de carácter violento, persistente y sin 

precedentes en más de un siglo de historia económica mundial. Para describir ese fenómeno 

utilizaremos la información y conceptos desarrollados en nuestro ensayo sobre la crisis 

financiera 
1133

. Actualizaciones posteriores del mismo se expusieron en nuestras participaciones 

en seminarios y congresos organizados por el CMA-Centro de Matemática Aplicada de la FCE-

UBA, por la Facultad de Ciencias Económicas de la UBA y por SADAF- Sociedad Argentina 

de Docentes en Administración Financiera 
1144

. 

  En este subtítulo presentaremos una descripción general del comportamiento de 

principales indicadores, dejando para líneas posteriores un análisis más amplio y detallado 

geográficamente. Comencemos con el análisis de la información que presentamos en el Cuadro 

II  del Apéndice Estadístico. Allí se observa la evolución secular del índice Dow Jones 

Industrial Average, tomando como indicadores testigos para compararlo a las series del PIB 

estadounidense a precios corrientes y a precios constantes de 2005. 

   Elegimos al DJIA como un primer testimonio de la evolución a largo plazo de 

los activos financieros debido justamente a su longevidad. Fue creado en julio de 1884, 

                                                 
1133

    Fernández, Heriberto H. 2010, julio. Ensayo: Crisis Financiera y Perspectivas Económicas. Con el 

trasfondo de la Teoría de las Finanzas. Impreso por el CECE-Centro de Estudiantes de Ciencias 

Económicas, FCE-UBA. Buenos Aires. 
1144

   Se indica, en la respectiva sección de las referencias,  el detalle de seminarios, coloquios, congresos y 

jornadas en las que se amplió el desarrollo del tema tratado en el citado Ensayo. 
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inicialmente con solo once acciones. En 1916 se amplió a veinte valores y en 1928 se lo dotó 

con treinta, cantidad que se mantiene actualmente. La composición se va actualizando con las 
principales acciones industriales y el cálculo del indicador se efectúa como promedio simple de 

las cotizaciones. 

  El Cuadro II  del Apéndice Estadístico se inicia con el cierre del siglo XIX y 

llega hasta el 2014. Subdividiremos ese período de más de cien años en sus décadas 

cronológicas, a efectos de poder comparar las velocidades de crecimiento de los indicadores 

presentados. 

  Cuando ordenamos 

estos datos de modo decreciente según 

la tasa del Dow, de inmediato 

apreciamos la singularidad a la que 

venimos refiriéndonos para 

caracterizar a la etapa histórica que se 

inicia en 1979ï1980. En efecto, solo 

aparecen dos décadas anteriores en las 

que la velocidad de incremento del 

Dow haya superado a la vez al 

crecimiento del producto, tanto a 

precios constantes como corrientes: 

fueron la de los años veinte 

(preparatorios del crack del ô29) y la 

d®cada del ô50. En seis de las d®cadas 

analizadas el PIB a valores constantes 

incluso creció más que el indicador 

bursátil. Y si observamos el compor-

tamiento de la inflación implícita en el 

PIB, el crecimiento de los precios 

monetarios no aparece como un jus-

tificativo de la fuerte evolución del 

indicador bursátil. 

  Podemos subdividir en 

tres grandes períodos el comportamiento de los indicadores, siempre siguiendo al Cuadro II  del 

Apéndice Estadístico: 1899 a 1929; 1930 a 1979; y 1980 hasta la actualidad. 

  La etapa 

intermedia, en términos 

aproximados, coincide con 

el desarrollo de la teoría 

macroeconómica y con la 

aplicación de políticas 

anticíclicas, dada la 

situación creada por el 

Crack de 1929 y la 

posterior Gran Recesión de 

la década de los años 

treinta. Por otra parte, resulta evidente la fuerte modificación de la relación entre lo financiero y 

lo real en la tercera etapa. El indicador bursátil crece al ritmo, sin precedentes por su 

persistencia, de casi un 9 por ciento anual acumulativo, invirtiendo la relación entre las variables 

establecida en la etapa anterior. Nuevamente señalamos que la evolución de los precios 

monetarios, medida como inflación implícita en el PIB, no explica las diferencias señaladas, 

permaneciendo entre un 2,5 y un 2,9 por ciento anual en las tres etapas. 

 

T A B L A    I  ̧2 
 

EE. UU. ï Un siglo de evolución 

comparada de la Bolsa y el Producto 

Evolución  por  década. 

Tasa  anual  media  acumulativa  ( en % ) 

Década 

 de los 

años  : 

Dow  

Jones - 

DJIA 

PIB 

a  precios   

corrientes 

PIB   

REAL 

1900 ¡s 3,8 4,6 2,5 

1910 ¡s 0,9 9,3 2,8 

1920 ¡s 8,4 2,8 3,5 

1930 ¡s -4,7 -1,2 0,9 

1940 ¡s 2,9 11,2 5,6 

1950 ¡s 12,2 6,6 4,1 

1960 ¡s 3,3 6,9 4,4 

1970 ¡s -0,4 10,0 3,2 

1980 ¡s 11,5 7,9 3,0 

1990 ¡s 15,4 5,5 3,2 

2000 ¡s -1,6 4,3 1,9 

2010 / 2014 13,7 4,3 2,4 

Fuente :   Cuadro  I I I   del  Apéndice  Estadístico. 

 

T A B L A    I  ̧3       e e.  U u. 
 

ETAPAS 

Dow PIB corriente PIB real 

Acu-

mulado 
Anual 

Acu-

mulado 
Anual 

Acu-

mulado 
Anual 

1) 1900 ï 1929 258,4 4,4 402,9 5,5 136,8 2,9 

2) 1900 ï 1932 ï 5,5 ï 0,2 188,8 3,3 76,7 1,7 

3) 1933 ï 1979 1.211,5 5,6 4.206,8 8,3 703,3 4,5 

4) 1980 - 2014 1.902,1 8,9 586,5 5,7 150,2 2,7 

Fuente :   Cuadro  I I I ï Apéndice Estadístico. 
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  Otro indicador relevante que confirma la expansión de las variables financieras 

sobre las reales es la evolución de la oferta monetaria. EE.UU., como puede observarse en el 

Cuadro III  del Apéndice Estadístico, exhibe una relación creciente con respecto al PIB. En 

efecto, las series muestran una relación porcentual en aumento con respecto al PIB a precios 
corrientes, tanto para el M2 (circulante y las formas de dinero más líquidas) como en la 

proyección del M3 y complementos (oferta monetaria en sentido amplio, broad money, que 

abarca no solo al efectivo en circulación y depósitos a la vista, sino también a las distintas 

formas de depósitos a plazo, de menor movilidad). Esto pone de relieve que la expansión 

financiera característica de la etapa contemporánea no solo abarca a las diversas innovaciones 

relacionadas con acciones, bonos públicos y privados y derivados financieros, sino que el 

fenómeno engloba también a las definiciones tradicionales de la contabilidad monetaria (la 

oferta monetaria entendida como el conjunto del efectivo en circulación más el gran conjunto de 

los depósitos radicados en las entidades financieras). 

   Las relaciones porcentuales de M2 y M3 con el PIB corriente de EE.UU. 

llevaron una evolución decreciente al comienzo de la etapa en estudio. En efecto, entre 1980 y 

mediados de la década de los noventa estos porcentajes disminuyen, alcanzando un mínimo en 

1995. A partir de allí comienza una fase ascendente, cuyo ritmo se ha acelerado en la actualidad. 

En marzo de 2006 llamativamente la Reserva Federal suspendió la publicación de la serie de 

dinero amplio (M3 más complementos), suponemos que debido a que su crecimiento se 

aceleraba y se trataba de información ñinc·modaò. En 2005 los agregados monetarios 

tradicionales ya superaban el nivel de un producto completo, como puede verse en el Cuadro 

III . La expansión o contracción del M3 es una decisión del conjunto de las entidades 

financieras, que son las creadoras de la mayor parte de las ofertas monetarias en las economías 

actuales. Pero la autoridad monetaria de cada país tiene una muy fuerte capacidad regulatoria a 

través de la política monetaria relacionada con los encajes (disponibilidades obligatorias) que 

les fija a las entidades. Este recurso de política económica permite regular el tamaño de la 

expansión secundaria del dinero (a cargo de los bancos) y del denominado multiplicador de la 

base monetaria. Adicionalmente, la autoridad monetaria dispone de otros recursos para regular 

la cantidad total de dinero que circula por una economía, como el flujo de las operaciones de 

colocación o rescate netos de deuda pública, o también la regulación de la tasa básica de 

redescuento. 

  Resulta evidente que ese no fue el propósito de la política de la FED, de modo 

que la relación entre dinero y producto siguió en paulatino aumento.  

Nosotros proyectamos conservadoramente el M3 a 

igual ritmo del M2, a pesar de su tasa mucho más 

expansiva registrada en la fase 1996-2005. 

Estimamos en un 132 por ciento la relación actual 

en EE.UU. entre el total de la oferta monetaria y el 

producto a valor corriente. Una relación para nada 

moderada, por ejemplo comparando con Argentina 

en la que ronda el 25 por ciento. 

 
  

 

 

T A B L A    I  ̧4     e e.  U u. 
 

Tasas anuales 

acumulativas  ( % ) 
M 2 M 3 

1980 ï 1995 5,9 5,9 

1996 ï 2005 6,2 6,2 

2006 ï 2014 6,4 6,4 

Fuente: Calculado sobre el Cuadro X I I I ï

Apéndice Estadístico. 
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RESUMEN   Y   CONCLUSIONES 
 

DEL   CAPÍTULO   I I . 

 

 

 

¶      Nuestra evaluación general y conclusión sobre los cinco grupos de autores que 

integran nuestro Marco Teórico se expresa en la Apartado IIï7 de este capítulo. 

Coincidimos en general con las descripciones y evaluaciones sobre el desenvolvimiento 

económico-financiero mundial en las últimas décadas expresadas por el grupo de los 

ñCr²ticos Demoledoresò.        

     No obstante, nos parece que no acertaron en el diagnóstico de la variable crítica 

central del proceso contemporáneo, reflejada en la Hipótesis General Básica de esta 

tesis (Apartado Iï1.2. del Capítulo I): la explosión sin precedentes de la liquidez con 

respecto a la actividad económica real mundial, reflejada en el crecimiento de los 

activos financieros con propiedades de cuasiïdinero (acciones, bonos de las deudas 

públicas, obligaciones privadas y derivados financieros). En nuestra interpretación esto 

cambia la vía principal de acumulación del capital, que dejó de ser la producción de 

bienes y servicios (ñproducto brutoò) para ser, desde 1979ï1980, la ñfabricaci·n de 

productos financierosò con capacidad dineraria. Se trata de un cambio cuantitativo de 

tal magnitud que se convirtió  en un cambio cualitativo. Es la Hipótesis General 

Asociada a la Básica. 

 

¶      Clasificamos al marco teórico en cinco grupos según las posiciones de los autores y 

sus visiones sobre las causas y consecuencias de la crisis financiera mundial. Desde los 

que son claros defensores del statu quo y del orden económico internacional vigente 

hasta los que son críticos demoledores del mismo. Sintetizamos aquí sus propuestas. 

 

¶      DEFENSORES DEL STATU QUO. 
 

     Reunimos aquí a una variedad de grupos de pensamiento, encabezados por sus 

figuras más difundidas o visibles. En conjunto sus visiones y propuestas son favorables 

al mantenimiento del orden económico internacional vigente, con algunas 

modificaciones de regulaciones y políticas que ellos entienden que evitarían la 

repetición de sucesos como los de 2007ï2009, cuyas secuelas continúan. Resumimos 

aquí solo a algunos de ellos, dada la limitación de espacio en esta síntesis. 

     Acharya y su grupo sostienen que el origen de la crisis fue que los bancos eludieron 

requisitos de capital, titulizando hipotecas y ayudados por regulaciones laxas. Proponen 

robustecer las regulaciones pero sin paralizar la innovación; concretamente un seguro de 

riesgo sistémico a cargo de los bancos y a favor del sistema. 

     AdrianïShin y su grupo sostienen que cada banco aporta al riesgo sistémico la 

diferencia entre su covarianza y la varianza del conjunto. La primera depende de su 

apalancamiento, tamaño y perfil de vencimientos. Por eso las exigencias de capital 

deberían fijarse de acuerdo con ello. Destacan el concepto de banca en las sombras, que 

es consecuencia de la titulización de activos y la inmersión de la banca en el mercado de 

capitales. 

     Blanchard y su grupo. Fundamentalmente son funcionarios del FMI. Caracterizan a 

la crisis como global, económica y financiera a la vez. Las causas para ellos han sido: la 

subestimación de riesgos; opacidad de los balances bancarios particularmente por los 

derivados; y el alto grado de apalancamiento o endeudamiento del conjunto del sistema 

financiero. No obstante, el marco general de la política económica debería seguir siendo 

el mismo, teniendo como objetivos una inflación y una actividad económica estables.  
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¶      DEFENSORES MODERADOS DEL STATU QUO. 
    

     En primer lugar enfocamos a Mishkin .  Estrictamente es otro economista ortodoxo, 

pero sus comentarios sobre causas y efectos de la crisis nos permiten ubicarlo en este 

sector. Hace un análisis interesante y exhaustivo sobre las causas de la crisis. Adhiere a 

los principios de la nueva síntesis neoclásica: la inflación es un fenómeno monetario; la 

estabilidad de precios es importante; no hay compensación entre desempleo e inflación; 

las expectativas son fundamentales; la inflación solo se controla con tasas reales altas; 

independencia del banco central; el anclaje nominal de la oferta monetaria y el tipo de 

cambio produce estabilidad. Propone gradualismo y metas de inflación flexibles. La 

reciente crisis fue para este autor ñun ¼nico episodio de tsunami en cien a¶osò y que 

por ello no debe descartarse lo aprendido de política económica en los últimos cuarenta. 

     Schleifer y Vishny.   Procuran explicar a través de una teoría de los intermediarios 

financieros el comportamiento cíclico del crédito y de la inversión. Los bancos 

participan acompañando impulsos y percepciones de los inversores y sufren una 

inestabilidad esencial, sobre todo por el apalancamiento. Siguieron tres grandes líneas 

de investigación: fundamentos micros del ciclo del crédito; ventas forzadas o de 

liquidación con desapalancamiento a gran escala (ñventas de fuegoò); y finanzas del 

comportamiento. Los bancos se meten en problemas no por irracionalidad, sino porque 

no pueden desaprovechar beneficios extraordinarios. Proponen hacer política preventiva 

y, ante la crisis, compras gubernamentales de valores en la bolsa, antes que darle dinero 

a los bancos, que van a quedar como encajes voluntarios. 

     Gertler y coautores.   Ven a la crisis como un evento extraordinario y exógeno al 

sistema financiero. Proponen remediarla con políticas monetarias no convencionales. 

Esta crisis se caracterizó por una interrupción grave en el flujo de recursos financieros. 

Esas interrupciones afectan a la actividad económica real. Su tratamiento debe hacerse 

con medidas de política no convencionales, incluyendo préstamos directos en los 

propios mercados. En su modelo hacen un cálculo de costos para determinar el grado 

óptimo de intervención en el mercado de crédito. 

 

¶      POSTURAS NO DEFINIDAS. 
  

     Leijonhufvud.    Hace un recorrido y revisión de teorías económicas, en particular de 

las de Keynes. Esa revisión es interesante, pero surge un contraste marcado con su 

limitada propuesta de tratamiento de un problema de gran trascendencia y capacidad de 

daño. Propone concentrarse en la ñteor²a de la agenciaò para solucionar los problemas 

de estabilidad del sistema. La teoría monetaria debería desarrollar el análisis de las 

ñrestricciones presupuestarias intertemporalesò. 

     Schwarcz.   Agrupa a las causas de la crisis en tres categorías: ñconflictos, 

complacencia y complejidadò y dice que agregaría una cuarta, la ñcodiciaò, pero esta 

solo es problemática ñcuando es excesivaò. Recomienda crear un proveedor de liquidez 

de última instancia (agencia gubernamental), en lugar del prestamista de última 

instancia (banco central). El proveedor de liquidez podría frenar la caída de los 

mercados en pánico. 

     Pezzuto.   Enumera los factores que incrementaron los riesgos: tasas bajas; alto 

apalancamiento; euforia crediticia; rápido incremento de la rentabilidad. Más que a las 

teorías y políticas económicas aplicadas, atribuye la responsabilidad de la crisis a ñlas 

faltas a la ética y al comportamiento de los operadoresò. Por ello recomienda 

establecer códigos de ética y responsabilidad social empresaria. 

 

¶      CRÍTICOS MODERADOS DEL SISTEMA VIGENTE . 
 

     Schularick y Taylor.   Desarollaron un excelente trabajo de investigación histórica 

sobre las crisis financieras, que arranca nada menos que en 1870 y cuyos resultados ya 

hemos adelantado en el Capítulo I. Su análisis llega hasta 2008. Dividen ese extenso 

período en dos grandes etapas, separadas por la II Guerra. Denominaron a la primera la 
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era del dinero (1870ï1939) y la caracterizaron como una fase alla Milton Friedman. 

Los bancos centrales tenían un control estricto del dinero y, a través del mismo, también 

del crédito. En la posguerra arranca la era del crédito (1945ï2008), porque el crédito en 

buena medida se independiza de la obtención de depósitos. Las fuentes de 

financiamiento principales de los bancos pasan a ser las deudas titulizadas. Los 

préstamos ya no son lo preponderante en los activos de los bancos. Tampoco lo son los 

depósitos en sus pasivos. El trabajo se caracteriza por el análisis de las ventanas 

poscrisis, el quinquenio subsiguiente a cada una. En la preguerra dinero y crédito 

sufrían fuertes caídas, no compensadas por la política económica. Eso dejó de ocurrir en 

la posguerra. Las deflaciones también se hicieron más cortas, gracias a la política 

económica. Tienen una visión alla Minsky: el sistema financiero es inherentemente 

inestable y propenso a los auges endógenos. Lo notable del trabajo estadístico es que 

con su información se puede observar la casi total desaparición de las crisis en el medio 

siglo de oro keynesiano (de 1933 hasta fines de los setenta). 

     Turner .   Presidió hasta no hace mucho a la autoridad financiera del Reino Unido. 

Explica la crisis remitiéndose a los enormes desajustes macroeconómicos. Grandes 

superavit de cuenta corriente que acumularon países exportadores de petróleo, China, 

Japón y otros países en desarrollo del este de Asia. Como contrapartida amplios deficit 

en EE.UU., Reino Unido, Irlanda, España y otros. El factor clave que originó los 

desequilibrios fueron las elevadas tasas de ahorro por encima de su inversión doméstica 

en China y otros países, lo que llevó a la acumulación de acreencias contra el resto del 

mundo. Y de reservas, las que no fueron invertidas sino que se concentraron en bonos 

de gobiernos libres de riesgo. Turner explica que esta afluencia de capitales condujo a 

una fuerte reducción de las tasas reales de interés, a la expansión del crédito y al boom 

inmobiliario, degradándose los requisitos de acceso al crédito. Ello ocurrió 

particularmente en EE.UU. y en el Reino Unido. También contribuyeron a todo esto las 

innovaciones y nuevos productos financieros. Para superar el problema Turner plantea 

incrementar las regulaciones en cuanto a capitales, liquidez y tamaño o importancia 

económica. 

     Eichengreen.   Opina que las autoridades compraron la ideología de la 

desregulación que empezó con Reagan y Thatcher. Creyeron que bastaban los modelos 

internos de los bancos y las calificaciones de las agencias de riesgo. Entiende que los 

desequilibrios globales puede que disminuyan algo, pero no van a desaparecer. Es 

necesario que China y Alemania aumenten el consumo y disminuyan el superavit. 

También es necesario un ajuste del tipo de cambio (real o nominal). Tendría que haber 

inflación en China y deflación en EE.UU. 

     Obstfeld y Rogoff.   Para ellos la política monetaria laxa de la Reserva Federal, las 

tasas reales globales bajas, las distorsiones en los mercados de crédito, además de las 

innovaciones financieras, crearon en conjunto una mezcla tóxica. EE.UU. se convirtió 

en el epicentro de la crisis financiera global. Las políticas de países como China 

contribuyeron a financiar a EE.UU. con préstamos baratos y a realimentar la burbuja 

inmobiliaria. Los mercados habían sido desregulados progresivamente a partir de los 

setenta y la supervisión era fragmentaria e ineficaz. Contribuyó el crecimiento mundial 

de la oferta de fondos, pero la responsabilidad reside fundamentalmente en la política 

monetaria que se aplicó en EE.UU. Revisando la colección de crisis gestadas desde 

1980 se observa que las respuestas a los problemas fueron insuficientes. 

 

¶      CRÍTICOS DEMOLEDORES DEL SISTEMA VIGENTE . 
  

     Crotty y Epstein.   Formulan una dura descripción de las fallas de los sistemas 

financieros desregulados y les atribuyen las causas de la crisis. Después del terrible 

crack de 1929 se llegó al convencimiento de que el libre mercado era una imprudencia y 

que ponía en riesgo a toda la estabilidad económica y política. Se promulgó la famosa 

GlassïSeagall Act y su muy fuerte sistema regulatorio. Se separaron estrictamente los 

bancos comerciales de los de inversión. Los bancos comerciales debían evitar toda 
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operación arriesgada y concentrarse en el corto plazo. En los setenta y ochenta surgen 

dos macroproblemas. Uno fue la crisis de deuda del Tercer Mundo. Y el otro fue el 

resurgimiento de la ideología del libre mercado, encabezado por Reagan y Thatcher y su 

difusión mundial. Se dio en el marco de una creciente debilidad política y evasión de 

regulaciones por parte de los bancos. La GlassïSeagall se sustituyó por la NFAïNew 

Financial Architecture. Los modelos neoclásicos CAPM y la Teoría del Precio de las 

Opciones pasan a ocupar el centro de la escena. Estos modelos suponen erróneamente 

que los operadores conocen toda la información sobre precios, evalúan el riesgo 

correctamente y generan soluciones óptimas de equilibrio general, fundados en 

expectativas racionales. Por ello prácticamente no se requiere intervención 

gubernamental. Solo se admiten regulaciones menores para bancos comerciales y 

mínimas para los bancos de inversión. Y la no regulación del denominado sistema 

bancario en las sombras, que engloba instituciones financieras no bancarias y fondos de 

capital privados. La titulización reemplazó a los préstamos. Se pretendía que por esa vía 

el riesgo se compartimentaba y dispersaba y que, en consecuencia, se reducía el riesgo 

sistémico. Ciertos conglomerados financieros se volvieron demasiado grandes para caer. 

Se crearon productos financieros complejos, opacos y nada transparentes. Lo notable de 

la NFA y de los reguladores fue que les permitieron a los bancos medir su propio riesgo. 

La porción más arriesgada quedaba fuera de la parte regulada de los balances bancarios, 

sin requisitos de reserva de capital. La confianza mundial excesiva y la globalización 

crearon canales de contagio y de riesgo sistémico. Se permitió el apalancamiento en 

niveles peligrosamente altos. La economía real no pudo generar los flujos de efectivo 

necesarios para mantener inflado al mercado financiero. 

     La propuesta regulatoria de CrottyïEpstein contiene: eliminar los activos sin 

regulación; exigir due dilligence para emitir productos financieros complejos; prohibir 

los activos financieros demasiado complejos; cambiar los incentivos salariales del 

personal directivo, para evitar que sean procíclicos; regular la banca en la sombra y los 

fondos privados; regulación financiera preventiva a través de una agencia 

gubernamental; limitar el crecimiento de los activos financieros estableciendo requisitos 

de capital contracíclicos; responsabilizar  a directores y operadores de las instituciones 

grandes, haciéndolos pagar significativamente cuando deban ser rescatados; crear 

fondos de rescate que sean pagados por Wall Street y los propios bancos, no por los 

contribuyentes. Los autores cuestionan el tamaño y la utilidad social de un sector 

financiero demasiado grande en relación con la economía real. A la vez cuestionan 

severamente las políticas de austeridad implementadas por los gobiernos conservadores. 

     Lapavitsas.   Este autor pone en el lugar central del análisis al concepto de 

financiarización. Es una transformación sistémica de las economías capitalistas 

maduras, que tiene tres características: las empresas grandes ya no dependen de los 

bancos y tienen capacidad financiera propia; los bancos se desplazaron hacia los 

mercados financieros abiertos y las transacciones de las familias; estas últimas están 

cada vez más involucradas en las finanzas, ya sea como acreedoras o deudoras. El autor 

pasa luego revista a distintos enfoques sobre la financiarización, desarrollados por 

pensadores marxistas, keynesianos y heterodoxos. Para Lapavitsas la crisis 2007ï2009 

se debió a una combinación muy aguda de préstamos bancarios a individuos con la 

banca de inversión. Los grandes bancos comerciales tomaron en el mercado de dinero y 

prestaron en hipotecas a trabajadores, con muchos elementos ñfuera de balanceò (no 

regulados). La operatoria para medir el riesgo dejó de ser persona a persona para 

hacerse con técnicas de valor en riesgo y cálculos estadísticos. Tercerizaron también en 

agencias de riesgo las debidas diligencias. Todo ello llevó al crecimiento explosivo de 

los problemáticos préstamos subprime. Lapavitsas evalúa el proceso y el papel de los 

bancos con cierta benevolencia. Dice que no son parásitos sino empresas que ofrecen 

servicios necesarios, sujetos a fuerte competencia y que cuentan solo con una tasa de 

ganancia media. La financiarización no es un retorno al capitalismo financiero. Las 

grandes empresas se independizaron de los bancos, tanto en activos como en pasivos. 

Por ello los bancos buscaron recomponer sus ganancias por la vía de la explotación 



TESIS - HERIBERTO H. FERNÁNDEZ - LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL - NOVIEMBRE 2016. 

53 

directa de los ingresos personales y por la intermediación en mercados financieros 

abiertos. Además un aspecto esencial es el papel del estado, a pesar del triunfo 

ideológico de la desregulación. El poder del estado se expresa a través del banco 

central. 

     La financiarización también se manifestó en las relaciones entre países en desarrollo 

y países centrales. Los países en desarrollo se han visto obligados a acumular grandes 

masas de reservas, que vuelven en préstamos a los países ricos. Estos flujos de capital 

beneficiaron particularmente a EE.UU., emisor del medio de pago internacional y 

convertido en cuasiïdinero desde su inconvertibilidad en oro desde comienzos de los 

setenta. La dependencia del oro se ha vuelto marginal, al ser reemplazado por el cuasiï

dinero dólar. La etapa en curso también se caracteriza por los grandes bloques 

comerciales como la UE y el NAFTA, que manipulan aranceles y discriminan sobre 

todo a los países subdesarrollados. 

     Los trabajadores recurren cada vez más a la financiación privada de sus necesidades 

básicas: vivienda, consumo, educación, salud y previsión para la vejez. Es una era de 

inestabilidad y bajo crecimiento, con salarios reales estancados y burbujas cada vez más 

frecuentes. Resulta evidente, concluye Lapavitsas, la necesidad de un cambio de 

sistema. 

     Wray.   Es un seguidor de Hyman Minsky, que caracterizó a este tipo de modelo 

económico como ñcapitalismo administrador de dinero (CAD)ò. Para Wray el episodio 

de 2007ï2009 fue una crisis financiera global, acompañada de una recesión real, 

profunda y prolongada.  El modelo económico vigente puede ser vinculado con una fase 

anterior de capitalismo financiero. Pero en esa etapa el gobierno era relativamente 

pequeño y las empresas se financiaban externamente para invertir. Ahora se trata de un 

gobierno de gran tamaño, pero que aplica un modelo neoconservador. El CAD se 

caracteriza por fondos altamente apalancados, que buscan la máxima rentabilidad 

acumulando flujos de renta con ganancias de capital, y con sistemática subestimación de 

los riesgos. Para Wray el capital financiero retornó a su situación de dominancia, que 

había perdido con el New Deal. Para este autor las causas de la crisis fueron tres 

factores: aumento de las tasas de interés; aumento de los precios de las materias primas; 

y aumento de la presión fiscal. Pero paralelamente presionaban el endeudamiento de los 

hogares, el alza del precio de las viviendas, el estancamiento de los salarios reales y el 

incremento de la desigualdad.  Para Wray EE.UU. se enfrenta a un record de 

desigualdad y destrucción de su clase media, crisis de atención de la salud, 

encarcelamiento creciente en los sectores vulnerables. 

     Wray sostiene que la estabilidad es desestabilizadora, porque la confianza en los 

rescates provoca conductas cada vez más riesgosas. Los mercados por su parte generan 

incentivos perversos en dirección al exceso en la toma de riesgos. La financiación está 

altamente apalancada y se elevan los precios de los activos subyacentes. La operatoria 

con futuros es la más característica. Dado que estos contratos no pagan rentas su 

utilidad deriva de los aumentos de precios. Y los precios futuros a su vez arrastran hacia 

arriba a los precios corrientes. El autor propone fortalecer la economía de los hogares y 

aliviar las hipotecas. Fomentar el crecimiento económico a mediano y largo plazo, 

combatir la especulación con productos básicos, eliminar impuestos regresivos, 

reformar el sistema de salud y la educación. También el sistema financiero. Se necesita 

un programa federal de creación de puestos de trabajo, que no debería tener ningún 

límite mientras sea con salarios fijos pero dignos. O sea, que no sea inflacionario y que 

opere como recurso anticíclico. 

     Wray entiende que los grandes bancos son fundamentalmente insolventes y que no 

se necesita mucho para que el país caiga de nuevo en una crisis de grandes 

proporciones. Deberá aplicarse una política de creación de empleo, reducción de las 

deudas de los hogares y cierre de los bancos insolventes. 
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I  I  ï 1.   INTRODUCCIÓN  

 

 

 
  Para nuestra investigación de las diversas visiones sobre la crisis financiera 

mundial utilizamos como una herramienta de búsqueda al Scholar Google o Google Académico. 

Es un instrumento dinámico, que permite acceder a trabajos a la vez relevantes y recientes. 

Podríamos decir que a la frontera del estado del arte, en una disciplina como la nuestra y más 

aun en el tema que nos ocupa, en buena parte se la encuentra en los documentos que circulan a 

través de la Web. 

  Por su naturaleza la bibliografía de carácter tradicional, el libro impreso, si bien 

es útil para complementar y fundamentar nuestros enfoques, siempre conlleva un apreciable 

retraso respecto de los debates de la actualidad. A esto se agrega una dificultad adicional en el 

acceso, sobre todo desde nuestra situación geográfica. 

  Hemos practicado dos principales grupos de búsquedas de documentos con la 

herramienta indicada, a través en cada caso de un conjunto de palabras claves. En el primer 

grupo de búsquedas el relevamiento se realizó utilizando las palabras ñreal economy financial 

markets crisis liquidity money leverageò. En una primera instancia no se incluyó un intervalo 

temporal que limitara la fecha de publicación de los documentos. Luego se restringió al período 

2009-año actual, con lo cual la cantidad de resultados se redujo a la mitad (unos 17.000). Se los 

ordenó por relevancia. La herramienta utilizada toma en cuenta para ello: texto, autor, 

publicación e interacción ïcitas mutuas- con otros autores de similar temática. Nuestro 

propósito fue reunir en archivo electrónico los primeros doscientos documentos libremente 

disponibles, los que fueron bajados a nuestra computadora. Obtuvimos de este modo 216 

documentos, casi todos ellos en formato PDF. 

  El segundo grupo de búsquedas lo efectuamos a través de las palabras claves 

ñstocks, bonds or derivatives as liquidity or moneyò. Luego se lo restringió al mismo período 

temporal indicado arriba, 2008-2009/año actual. Arrojó una cantidad total de resultados similar 

a la primera búsqueda. Repitiendo el procedimiento anterior procuramos concretar unos 

doscientos primeros resultados, siempre ordenados por relevancia. Pudimos reunir así otros 211 

documentos e incluirlos en nuestro archivo electrónico. 

  A estos dos grupos de búsqueda general, sobre diversas visiones, posiciones y 

propuestas de políticas para enfrentar tanto esta como futuras crisis, sumamos algunas 

búsquedas específicas para agregar o ampliar con determinados autores, particularmente 

destacados. 

  Aclaramos que la razón para limitar el período de las búsquedas fue asegurarnos 

que los respectivos trabajos hayan sido redactados con conocimiento de los sucesos mundiales 

que ocurrieron entre 2007 y 2009. 

  Para agrupar y sintetizar las posiciones reflejadas en este amplio conjunto de 

documentos, analizamos las posturas de los autores con respecto al ordenamiento económico-

financiero internacional actualmente vigente, que rige desde el cambio de política económica en 

Occidente a partir de 1979-1980. Nuestra clasificación de autores naturalmente responde a 

nuestra apreciación valorativa de sus respectivos diagnósticos y propuestas. Comenzamos la 

tarea distinguiendo tres agrupamientos básicos entre los autores: los defensores del orden 

vigente pero con algunas correcciones; los que no definen una postura clara y concreta en 

cuanto a la política económico-financiera a aplicar; y los que proponen un cambio absoluto y 
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radical del sistema, básicamente para retornar a la economía y a las finanzas reguladas y con 

fuerte intervención estatal, características de la etapa keynesiano-rooseveltiana que se inició 

aproximadamente en 1933. 

    El primer grupo procesa el terrible impacto de los sucesos recientes con visiones 

y propuestas básicamente favorables al mantenimiento del orden vigente, si bien con algunas 

modificaciones de políticas y regulaciones que, supuestamente, evitarían la repetición de 

circunstancias similares. Estas propuestas a nuestro entender no modifican las características 

esenciales y las consecuencias del sistema establecido. Podemos subdividir a este conjunto de 

autores en dos subgrupos, en función de que algunos de ellos proponen regulaciones más 

exigentes. Por ello tendremos un primer conjunto que denominamos ñdefensores del statu quoò 

y otro de ñdefensores moderados del statu quoò, estos últimos con mayores exigencias 

regulatorias. Naturalmente, entre ambos subgrupos solo hay diferencias en cuanto al grado y la 

profundidad de las reformas que realizarían. 

  Un grupo intermedio lo integramos con aquellos autores cuyas propuestas nos 

parecen francamente irrelevantes o tangenciales con respecto a la magnitud y urgencia de las 

cuestiones reales a resolver. Lo denominamos grupo de ñposturas no definidasò. 

  Finalmente, aparece en los documentos un grupo de autores claramente 

opuestos al orden internacional vigente desde 1980 y proclives a su abolición y sustitución por 

un sistema de normas y regulaciones semejantes al que rigió en EE.UU. y en muchos otros 

países occidentales entre los años posteriores al gran crack de 1929 y finales de la década de los 

setenta. También aquí es posible distinguir dos subgrupos en función de la radicalización de la 

crítica y la profundidad de las reformas que proponen. Los denominamos ñcríticos demoledores 

del sistema vigenteò y ñcr²ticos moderados. . . ò. 

  Comenzaremos ahora a identificar a los autores y a desarrollar las principales 

ideas de los cinco agrupamientos definidos. Procuraremos reflejar sus visiones sobre las causas 

de la crisis mundial, las posibles consecuencias y sus recomendaciones de políticas y normas 

que proponen aplicar para evitar su repetición. 

    Dada la cantidad de trabajos obtenidos sintetizaremos las posturas por grupos 

de autores, definidos de acuerdo a su proximidad y a los documentos elaborados en coautoría. 

Procuramos identificar, como información complementaria, a las instituciones de pertenencia de 

los mismos y a las publicaciones en las que se presentaron los trabajos. También a las 

universidades en las que revistan. 
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I I ï 2.   DEFENSORES DEL STATU QUO. 

 

 

 

I  I  ï 2. 1. ï El grupo de Viral V. Acharya y otros 
15

 

 

 

  Un grupo importante de autores de esta orientación está encabezado por Viral 

V. Acharya, profesor de la London Business School y de la New York University. Ha publicado 

una variedad de trabajos, de los cuales nuestras búsquedas han podido disponer de unos diez, 

indicados en las referencias. Entre las instituciones de su vinculación está, entre otros, el NBER-

National Bureau for Economic Research y el Federal Reserve Bank of New York. Esta última es 

también institución de vinculación del grupo de autores encabezado por Adrian y Shin, que 

trataremos luego. 

  Otros autores que integran este grupo son M. Brenner, T. Cooley, R. Engle, D. 

Gromb, A. Lynch, O. Merrouche, L.Pedersen, T. Philippon, M. Richarson, H. S. Shin, D. Skeie, 

S. Vissanathan, I. Walter, T. Yorulmazer, varios de ellos compartiendo las instituciones de 

referencia arriba mencionadas. Incluso Nouriel Roubini ha colaborado en alguno de los 

documentos. 

   En síntesis, este grupo de Acharya et al. entiende que el origen de la crisis fue 

que los bancos eludieron requisitos de capital, transformando hipotecas en títulos, ayudados por 
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 Autores y documentos del grupo de Viral V. Acharya: 

     Acharya, Viral V.; Brenner, Menachem; Engle, Robert; Lynch, Anthony; and 

Richarson, Matthew. 2009. Derivatives ï The Ultimate Financial Innovation. From: Restoring 

Financial Stability: How to Repair a Failed System. Wiley. 

     Acharya, Viral V.; Cooley, Thomas; Richardson, Matthew; and Walter, Ingo.  2009; 

2010. Manufacturing Tail Risk: A Perspective on the Financial Crisis of 2007-2009. 

Foundations and Trends in Finance. Vol. 4. No. 4. 

     Acharya, Viral V.; Gromb, Denis; and Yorulmazer, Tanju. 2007, May. 2009, Oct. 

Imprerfect Competition in the Interbank Market for Liquidity as a Rationale for Central 

Banking. New York University; NBER; y Fed. Res. Bank of N. York, entre otros. 

     Acharya, Viral V.; Merrouche, Ouarda. 2008, Sep. 2009, Jul. Precautionary hoarding of 

liquidity and Inter-bank markets: Evidence from the Sub-prime Crisis. Memo. London Business 

School; NYU-Stern; CEPR; NBER; Bank of England. 

     Acharya, Viral V.; Pedersen, Lasse; Philipon, Thomas; and Richarson, Matthew. 2009. 

Regulating Systemic Risk. From: Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System. 

John Wiley & Sons. 

     Acharya, Viral V.; Philippon, Thomas; Richarson, Matthew; and Roubini, Nouriel. 

2009, Feb. A Bird´sïEye View. The Financial Crisis of 2007-2009: Causes and Remedies. No 

indica datos de la edición. 

     Acharya, Viral V.; Richardson, Matthew. 2009. Causes of the Financial Crisis 

(forthcoming; Critical Review). Critical Review 21(2); Critical Review Foundation. 

     Acharya, Viral V.; Shin, Hyun Song; and Yorulmazer, Tanju. 2009, Aug. Crisis 

Resolution and Bank Liquidity. Draft. London B. Sch.; NYU-Stern; Princeton Univ.; Fed. Res. 

Bank of N. York. 

     Acharya, Viral V. ; Skeie, David. 2011, May. A model of liquidity hoarding and term premia 

in interïbanks markets. Fed. Res. Bank of N. York; Staff Report No. 498. 

     Acharya, Viral V.; Viswanathan, S. 2007; 2009, Feb. Leverage, Moral Hazard and 

Liquidity. NYU-Stern. 

     Pedersen, Lasse Heje. 2009, Aug. When Everyone Runs for the Exit. NYU; CEPR; NBER. 
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las ñregulacionesò vigentes (obviamente laxas). En ese contexto pudieron aumentar fuertemente 

su apalancamiento. Para evitar nuevos episodios similares proponen robustecer la regulación 

financiera mundial, pero sin paralizar su capacidad de innovación. Proponen la creación de un 

seguro de riesgo sistémico, a cargo de los bancos pero a favor del sistema regulador. Cada 

empresa cubriría con ello sus propias pérdidas, pero con el incentivo de reducir el costo del 

seguro si disminuyese su exposición al riesgo. 

 

 

 

I I ï 2. 2. ï El grupo de Tobias Adrian y Hyun Song Shin 
16

 
 

 

  En otro grupo, menos numeroso pero igualmente interesante y prolífico, 

destacan Tobias Adrian y Hyun Song Shin. El primero revista en el Federal Reserve Bank of 

New York y el segundo en Princeton University. Varios de sus documentos son informes 

preparados para la Fed de N. York. Hemos ubicado unos diez documentos, la mayor parte de 

ellos compartidos entre ambos. Otros coautores son M. Brunnermeier, A. Estrella, K. Marcus y 

E. Moench.  Brunnermeier se enfocará luego como grupo aparte, con otro subconjunto de cuatro 

documentos, alguno de ellos compartido con uno de los autores del grupo de Acharya, como L. 

Pedersen. 

  Reflejaremos algunas de las ideas de Adrian-Shin et al. En un trabajo reciente 

afirman que cada institución financiera aporta marginalmente al riesgo sistémico la diferencia 

entre su covarianza y la varianza del sistema financiero en su conjunto. La covarianza depende 

de su apalancamiento, tamaño y perfil de vencimientos. La regulación de las exigencias de 

capital debería fijarse, pues, en función de la proyección hacia el futuro de su covarianza. 

Analizando el comportamiento de la intermediación financiera dicen que la prima de riesgo 

macroeconómica (implícita en la tasa de interés) mide el umbral de rentabilidad requerido para 

aquella parte de la actividad real que será financiada por el crédito. La evolución de sus 

balances determinará el apetito por el riesgo de los intermediarios financieros. Cuanto mayor 

sea la propensión de los bancos a la toma de riesgos mayor será la gama de la actividad real que 

recibirá financiación. Para ellos hay una estrecha relación entre tres variables: rápido 

crecimiento de los balances de los bancos; disminución de los spreads por la exigencia de 
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  Autores y documentos del grupo AdrianïShin : 

     Adrian, Tobias; Shin, Hyun Song. 2009, Jan. Money, Liquidity, and Monetary Policy. Fed. 

Res. Bank of  New York. Working Paper. Staff Reports. No. 360. 

     Adrian, Tobias; Shin, Hyun Song. 2009, Oct. Prices and quantities in the monetary policy 

transmission mechanism. Fed. Res. Bank of  New York. Working Paper. Staff Reports. No. 396. 

     Adrian, Tobias; Shin, Hyun Song. 2009, Jul. The shadow banking system: Implications for 

financial regulation. Fed. Res. Bank of  New York. Working Paper. Staff Reports. No. 382. 

     Adrian, Tobias; Shin, Hyun Song. 2010, Mar. Rev. 2010, Apr. The Changing Nature of 

Financial Intermediation and the Financial Crisis of 2007-09. Fed. Res. Bank of  New York. 

Working Paper. Staff Reports. No. 439. 

     Adrian, Tobias; Estrella, Arturo . 2009, Oct. Rev. 2010, Feb. Financial Intermediaries and 
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menores primas de riesgo; y luego mayor actividad real. Los intermediarios tienden a financiar 

activos que maduran en el largo plazo con financiación de corto plazo. Los spreads son más 

importantes para los intermediarios que los niveles absolutos de las tasas. Las etapas en que los 

activos crecen a mayor velocidad que los pasivos influyen favorablemente en la voluntad de 

prestar. 

  Adrian-Shin et al. destacan el concepto de ñbanca en las sombrasò(the shadow 

banking system). El sistema bancario en las sombras es producto de la titulización de activos y 

de la integración de la banca con el mercado de capitales. Esto fue muy intenso en EE.UU., pero 

también es de alcance global. Por ello el crecimiento de los balances de los intermediarios 

anticipa mayor disponibilidad de crédito, así como sus contracciones son el preludio de crisis 

financieras. La titulización inicialmente se pensó como una vía para transferir riesgos a los más 

capaces de absorber pérdidas. Pero en realidad aumentó la fragilidad de todo el sistema 

financiero, porque permitió a los bancos y a otros intermediarios financieros (por ejemplo 

sociedades de bolsa) aumentar fuertemente su apalancamiento, comprándose valores unos a 

otros. 

  Dicen los autores que a partir de 1980 el sector de la banca basado en valores 

crece exponencialmente. Los sectores restantes (hogares, banca comercial basada en depósitos y 

empresas no financieras) lo hacen mucho más moderadamente. Comparando 2007 con 1980, 

unas cincuenta veces del primer sector (lo que implica una tasa anual acumulativa de 15,6 % a 

lo largo de 27 años) contra unas cuatro o cinco veces de los restantes. En esto tuvo una gran 

influencia la titulización (en EE.UU.) de las hipotecas residenciales. Afirman que, visto 

retrospectivamente, tenemos una burbuja de treinta años que se inició en 1980 y que estalla con 

las subprime en el verano de 2007. Todavía estamos sintiendo sus efectos. Para ellos estaría 

identificado el problema (la causa de la crisis): el crecimiento excesivo del apalancamiento 

durante la fase del auge. Ha ganado apoyo la idea de una regulación más estricta, sobre todo 

para evitar la naturaleza procíclica del sistema actual de regulación del capital, bajo las reglas de 

Basilea II. 

  Adrian y Shin sostienen que la política monetaria y la política de estabilidad 

financiera deben estar vinculadas. Cuando se encarece la financiación de corto plazo las 

instituciones más apalancadas, con activos ilíquidos de largo plazo cubiertos con deuda de corto 

plazo, enfrentan una crisis de liquidez. Los préstamos de última instancia y la provisión de 

liquidez por el banco central mitigan el problema. Pero lo más eficaz es el objetivo de tasas más 

bajas. La política monetaria debería garantizar la estabilidad financiera. La inestabilidad se 

origina en fallas de mercado; por eso el objetivo de la regulación debe ser reducir los efectos 

adversos de los fracasos del mercado. 

  En su análisis de precios y cantidades en la política monetaria diferencian a la 

política monetaria clásica, encaminada a operar sobre un precio (la tasa de interés), de la que 

afecta a las cantidades (facilidades de liquidez en situaciones de crisis). Este último es el canal 

de abastecimiento del crédito y del mercado de capitales (Borio y Zhu lo llaman canal de toma 

de riesgos). Al aumentarse la oferta de crédito se genera una amplia gama de efectos expansivos 

sobre los intermediarios financieros, con retroalimentaciones. Estas acciones de la autoridad 

monetaria aliviaron la presión sobre los balances de los intermediarios (efecto de cantidades), 

pero su subproducto ha sido también reducir los spreads (efecto precio). Por ende, parece que la 

gestión de cantidades (facilidades de liquidez) da mejores resultados que la de las tasas. 

  Shin por su parte nos dice que Basilea II, implementada en 2007 por la mayor 

parte de los países miembros (en EE.UU. a partir de 2008), ajusta los requisitos de capital en 

función del riesgo de los activos. Pero la regulación bancaria debería contemplar la 

complementariedad de fijar requisitos de liquidez y a la vez ratios de apalancamiento. En la era 

de la titulización, cuando se avecina una crisis, los acreedores recortan riesgos y se retiran de la 

financiación. Si se modera el apalancamiento en la fase del auge la presión para reducirlo será 

menos fuerte en la fase de caída. 
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  Shin nos dice que esta es la primera crisis post-titulización. El riesgo se 

concentró en la intermediación financiera, en lugar de dispersarse entre los inversores finales. 

Se ha verificado un importante alargamiento en la cadena de intermediación financiera. Antes 

funcionaba como una cadena de operadores sin escrúpulos que traspasaba los préstamos 

incobrables al m§s tonto de la sucesi·n. La ñpapa calienteò circula de mano en mano. Pero en la 

actual crisis no fue esto solo, el procurar convertir un problema en problema de otro. La crisis se 

origina en la práctica de emitir pasivos contra préstamos (activos) incobrables. Esto no permite 

a la intermediación deshacerse de los préstamos malos y los problemas se quedan dentro del 

circuito, ya sea de los balances propios o de entidades especiales creadas por los bancos. Con el 

primer comportamiento son los inversores finales los que terminan perdiendo dinero. Con la 

segunda práctica son los intermediarios los que corren el peligro de grandes pérdidas. 

  Shin hace una interesante descripción de las sucesivas ñcapas o pisosò de la 

cadena de intermediación financiera en la era de la titulización, vinculando a los dos extremos 

de la misma: hogares deudores (hipotecados) con hogares acreedores (ahorristas). 1) En un 

primer eslabón un activo hipotecado es incluido en un pool de hipotecas por una firma ñpasivaò, 

cuyo único papel es reunir activos hipotecados y emitir pasivos contra ellos, formando paquetes 

denominados MBSïMortgage backed securitiesïValores respaldados por hipotecas. 2) En la 

instancia siguiente estos paquetes pueden ser adquiridos por ABS-Asset baked securities- 

issuersïEmisores de valores respaldados por hipotecas (activos hipotecados). 3) El ABS issuer 

transforma los MBS en otro tipo de acreencias, los CDO´sïCollateralized debt obligationsï

Obligaciones de deuda garantizadas. 4) Luego una SECURITIES FIRMïSociedad de bolsa o 

similar, por ejemplo un banco de inversiones de Wall Street podría incluir estos CDO´s en su 

propio balance, por sus rendimientos. Pero generalmente refinancia estos activos con REPOS-

Repurchase agreementsïAcuerdos de recompra celebrados con un gran banco comercial. 5) A 

su turno el gran banco comercial financia esta operatoria emitiendo pasivos a corto plazo: 

SHORT-TERM PAPERSïPapeles comerciales. 6) Son compradores ñnaturalesò de estos 

papeles comerciales los MONEY MARKET MUTUAL FUNDSïFondos Mutuos que operan en 

el mercado de dinero. 7) Y el fondeo del mercado de dinero completa el círculo: son los hogares 

ahorristas, que son accionistas de estos fondos mutuos. 

  Pero todavía hay prácticas más graves, dice Shin. Por ejemplo la RE-

HYPOTHECATIONïRehipotecación: un mismo valor se utiliza varias veces en los préstamos 

con REPOS. Un prestamista le ofrece el mismo valor como garantía a otros prestamistas. De 

este modo la cadena se vuelve más larga y comprometida. Adicionalmente y ñfuera de 

balanceò el gran banco comercial puede recurrir a SIV´sïStructured investment vehiclesï

Vehículos estructurados de inversiones y otros conductos. 

  Habría un argumento a favor del alargamiento de la cadena de intermediación, 

porque facilitaría el arbitraje de plazos de vencimiento, ayudando a la transformación de deuda 

de corto plazo, pedida por los ahorristas, en préstamos de largo plazo (en realidad esto quiere 

decir que se disimula mejor la transformación de plazos). Pero las grandes fluctuaciones no 

estuvieron asociadas con retiros de depositantes minoristas, sino de otros intermediarios 

financieros. Un dato notable es que, en el apogeo anterior al estallido de la crisis, los bancos 

renovaban la cuarta parte de sus balances cada noche, con REPOS OVERNIGHT (los bancos de 

inversión de Wall Street). Por eso, el colapso no puede explicarse por el lado del corte de la 

demanda de colocaciones a corto plazo por parte de los depositantes minoristas. 

  En un trabajo reciente Shin nos dice que los bancos europeos globales tuvieron 

gran influencia en las condiciones del crédito en el interior de EE.UU., por su intermediación en 

fondos nominados en dólares. Estos activos eran comparables en dimensión a los activos totales 

de la banca comercial norteamericana. No obstante, por el tipo de información brindado por la 

contabilidad del balance de pagos, las posiciones netas (activos brutos menos pasivos) 

enmascaraban a las grandes posiciones brutas transfronterizas. Según estudios consultados por 

Shin, los bancos europeos globales se financiaban en el mercado mayorista de EE.UU. y luego 

represtaban a los residentes en este país. Esta presencia de la banca europea es pequeña como 
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bancos comerciales, pero mucho mayor en la ñbanca en las sombrasò, intermediando fondos a 

través de la titulización de créditos. Los activos y pasivos brutos de estos bancos tienen grandes 

dimensiones pero, como se netean entre sí, no se reflejan en el balance de pagos. 

  Pero también los flujos netos son preocupación de Shin. Citando a Bernanke, en 

un análisis del 2005, habría un exceso de ahorro mundial que emana de las economías 

emergentes. Esto crea condiciones externas permisivas que llevan a amplificar el auge del 

crédito. La hipótesis de Shin sobre el origen de la crisis es que la banca transfronteriza y el 

apalancamiento fluctuante de los bancos globales son los canales por los cuales condiciones 

financieras permisivas se difunden globalmente. Este autor tiene una opinión poco favorable a 

las normas establecidas por Basilea II; entiende que son prácticas permisivas para la gestión de 

riesgos. Su diagnóstico es que la liquidez global es un fenómeno del sector bancario. Las 

oscilaciones de la liquidez tienen fuerte influencia en la estabilidad financiera y están ligadas al 

ciclo de apalancamiento-desapalancamiento de los bancos globales. Coincide con Borio-

Disyatat cuando hablan de ñexceso de elasticidadò del sistema financiero, que tiende a 

expandirse en exceso cuando visualiza que disminuyen las limitaciones. Shin se pregunta si la 

titulización será solo una etapa larga, pero al fin y cabo temporaria, en el camino hacia un 

sistema financiero más sostenible. 

  Shin propone una intervención reguladora, que modere las fluctuaciones del 

apalancamiento, fijando de manera anticíclica los requisitos de capital. Le atrae el modelo 

español de programación de reservas-previsiones: se imponen estas cargas cuando se conceden 

nuevos préstamos y esto disminuye el capital computable para cubrir los requisitos 

patrimoniales. Este tipo de regulación entiende que puede restringir una expansión rápida de los 

balances y exceso de capacidad prestable en la fase alcista del ciclo. Como enfoque de largo 

plazo sostiene una ñreforma estructuralò, frenando el alargamiento de la cadena de 

intermediación. En conjunto con esto último defiende la idea de COVERED BONDSïBonos 

garantizados, que serían emitidos por un banco pero estarían respaldados por un grupo de 

préstamos separados dentro del balance del propio banco: un COVER POOL o paquete 

cubierto. Los tenedores de esos bonos tendrían dos respaldos: el paquete separado y el requisito 

de que estos bonos estén dentro del balance del banco emisor y que por ende sean obligaciones 

propias. Este es el modelo danés-alemán; el banco no puede transferir el bono y quitarlo de su 

balance. Difiere del modelo USA, con sus compañías pasivas. 
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  Hemos analizado un grupo de nueve autores y ocho documentos, la mayor parte 

de ellos compartidos. Todo el grupo está compuesto por funcionarios del Fondo Monetario 

Internacional y en él destacan Blanchard, Claessens y DellôAriccia. Lo integran, siguiendo el 

orden de sus apellidos: Olivier Blanchard, que figura en uno de los trabajos como Consejero 

Económico y Director del Departamento de de Investigaciones del IMF, además de revistar en 

el NBER-National Bureau of Economic Research y en el MIT-Massachusetts Institute of 

Technology; Stijn Claessens, del IMF, University of Amsterdam y CEPR-Centre for Economic 

Policy Research; Giovanni dellôAriccia, asesor del Departamento de Investigaciones del IMF; 

Demiz Igan y M. Ayhan Kose del IMF; Luc Laeven Subjefe de División del Dto. de 

Investigaciones del IMF, Tilburg University y CEPR; Paolo Mauro, Jefe de División del Dto. de 

Asuntos Fiscales del IMF; Marco Terrones del IMF; y Fabián Valencia, economista del Dto. de 

Investigaciones del IMF. 

  Uno de los primeros trabajos consultados (Blanchard, 2008) caracteriza a la 

crisis como global, económica y financiera a la vez, interpreta que está lejos de terminar y se 

pregunta por los mecanismos básicos que condujeron a la misma y por las políticas que es 

necesario implementar para evitar su repetición. Identifica como condiciones iniciales para 

tamaño estallido a la subestimación del riesgo; la opacidad de los balances bancarios (en 

particular por los derivados financieros); la interconexión entre las entidades del sistema, tanto 

dentro de los países como internacionalmente; y el alto grado de apalancamiento 

(endeudamiento) del sistema financiero en su conjunto. Blanchard comenta que en la antesala de 

la crisis los activos financieros eran creados, vendidos y recomprados en la creencia de que eran 

mucho menos riesgosos; la titulización volvió compleja la valuación de los activos bancarios, e 

incrementó la conectividad, dentro y a través de los países. Paralelamente aumentó fuertemente 

el apalancamiento (endeudamiento) de las entidades. 

  Existen mecanismos de amplificación de este estado de cosas, como la versión 

moderna de la corrida bancaria a través de la imposibilidad de los bancos de renovar 

financiamiento y la consiguiente necesidad de malvender activos financieros. Blanchard 

propone que la banca central provea la liquidez necesaria, tomando en garantía los activos de los 

bancos, para que estos no tengan que malvenderlos, con diversas alternativas para viabilizarlo. 

Respecto de la prevención de nuevas crisis admite que la titulización llegó para quedarse, lo 

mismo que los derivados financieros complejos. Pero que se debe reducir la opacidad y el 

excesivo apalancamiento. También, por ejemplo, la deducibilidad fiscal de los intereses de los 

préstamos por parte de los hogares. Menciona que se está replanteando el rol de la política 

monetaria como antagonista de los auges de crédito y de precios de los activos. 

  Los artículos subsiguientes de este grupo de autores ya guardan una distancia 

temporal apreciable con el momento más difícil del estallido de la crisis. Un subconjunto de 

cuatro trabajos datan del 2010. Blanchard, DellôAriccia y Mauro (2010) plantean repensar la 

política macroeconómica. Retratan y rotulan a la etapa anterior al estallido como la era de la 

ñGran Moderaciónò en lo que respecta a la concepción y aplicación de la política económica. 

Podrían sintetizarse sus objetivos y logros en una continuada reducción de la variabilidad de la 

inflación y de la actividad económica en las economías avanzadas, en las dos décadas anteriores 

a la crisis. Había quedado atrás la etapa keynesiana en que se aplicaban las políticas fiscal y 

monetaria y tenían igual peso, quizá con énfasis en la primera. Después la política fiscal cayó en 

desuso, por entenderse que con la monetaria podía lograrse lo mismo y más eficazmente. 

                                                                                                                                               
Continúa la llamada anterior : 
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  Esos autores aceptan que la crisis ha traído enseñanzas importantes. La inflación 

estable puede ser un objetivo deseable, pero no es suficiente. La inflación demasiado baja limita 

el alcance de la política monetaria en las recesiones deflacionarias: con tasas igualmente bajas 

no queda mucho espacio para reducirlas antes de llegar al cero. Esto llevó a retomar deficit 

mayores, reanudando la política fiscal anticíclica. Los autores aceptan que deben combinarse las 

políticas monetaria y de regulación. Los bancos centrales extendieron su rol de proveedores de 

liquidez más allá del sostenimiento del sistema de depósitos, abarcando los mercados de activos 

financieros. Se está comenzando a admitir esta intervención también en épocas normales. 

Sostienen la conveniencia de crear mayor espacio fiscal en las etapas buenas, lo que permitirá 

mayores déficit en las malas. Recomiendan desarrollar mejores estabilizadores fiscales 

automáticos, procurando evitar los procíclicos. 

  Claessens desarrolló dos de los artículos en colaboración: Claessens, 

DellôAriccia, Igan y Laeven (2010) y Claessens, Kose y Terrones (2010), discurriendo sobre las 

implicaciones de la crisis financiera. Admiten los fracasos de políticas macroeconómicas, de la 

regulación y supervisión y de la arquitectura financiera internacional. Todo ello ha dejado 

lecciones para la reforma del sistema financiero. La crisis ha exhibido elementos comunes con 

otros episodios anteriores y también características novedosas. Elementos similares a otros 

sucesos anteriores fueron: incrementos insostenibles en los precios de los activos financieros; 

auge en el uso del crédito que llevó a una carga excesiva de la deuda; acumulación de préstamos 

marginales y consiguientemente del riesgo sistémico; y falta de regulación y de supervisión. 

Como aspectos novedosos específicos de esta crisis se observan: utilización generalizada de 

instrumentos financieros complejos y opacos; aumento de la interconexión entre mercados 

financieros, tanto en el interior de los países como internacionalmente (ubicándose EE.UU. en 

lugar central); muy fuerte apalancamiento de los bancos; y el rol central de los hogares, con 

sobre-expansión y alto endeudamiento de los mismos y con grandes complicaciones para el 

sector real. 

  Si bien, afirman los autores, la crisis no fue causada principalmente por la 

política macroeconómica, ha dejado al descubierto fallas importantes que obligan a repensar la 

arquitectura económica. No obstante, el marco general de la política deberá seguir siendo el 

mismo, teniendo como objetivos una inflación y actividad económica estables. Pero también 

deberán seguirse el comportamiento de los precios de los activos financieros y la influencia de 

los agentes económicos, en particular de las entidades financieras. Los mercados integrados 

plantean riesgos cada vez más significativos. Habrá que combinar la tradicional política 

monetaria con herramientas de regulación y el diseño de estabilizadores automáticos para 

mejorar la política fiscal. No obstante, los autores descreen de la eficacia de las políticas fiscal y 

monetaria para moderar el impacto de las recesiones asociadas a las crisis. 

  Dentro de este grupo de autores Luc Laeven escribió tres artículos en 

colaboración con Fabián Valencia. En Laeven y Valencia (2011) comprobaron estadísticamente 

que las políticas de recapitalización bancaria utilizadas durante los episodios de 2008-2009 

impulsaron el crecimiento del valor agregado de las empresas financieramente más 

dependientes. Y en el mismo sentido operó una política fiscal discrecional. En un trabajo 

posterior, de 2012, actualizaron su base de datos. Establecieron que, si bien 

consuetudinariamente a las crisis bancarias más costosas se las vinculaba con las economías 

emergentes, los casos más recientes también implicaron a economías avanzadas. Por ello se 

preguntan si hubo algún cambio sistémico que haya aumentado la fragilidad de estas economías 

avanzadas, a pesar de sus mercados financieros más desarrollados y de sus instituciones de 

mejor calidad. Consignan que las políticas macroeconómicas se utilizaron agresivamente, pero 

que la reestructuración bancaria real ha sido relativamente lenta. Encontraron que las crisis 

provocan mayores pérdidas de producción y mayor aumento de la deuda pública en las 

economías avanzadas, pero que eso guarda relación con su posibilidad de hacer un mayor uso de 

políticas contracíclicas. 
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  En otro trabajo, también fechado en 2012, Laeven y Valencia analizan las crisis 

bancarias sistémicas desde 1970, actualizando una base de datos desarrollada en estudios 

anteriores. Establecieron que la rapidez en las respuestas de política económica permitió reducir 

en esta oportunidad los costos fiscales directos de apoyo al sector financiero, a través de la 

política monetaria y fiscal expansiva, uso generalizado de garantías para los pasivos y compras 

directas de activos. Estas políticas redujeron el impacto real de la crisis, pero han aumentado la 

carga de la deuda pública y los pasivos contingentes de los gobiernos. Medidas en términos de 

su impacto real el costo de las crisis recientes fue, como promedio de los diversos países 

involucrados, de un 25 por ciento del PIB (calculado como desviación de la tendencia), mientras 

que el promedio de las crisis anteriores era del 20 por ciento. El incremento promedio de la 

deuda pública, en los tres años subsiguientes al estallido, fue del 24 por ciento del PIB, contra 

otro anterior de 16 por ciento. A la vez, los costos fiscales directos de apoyo al sector financiero 

alcanzaron ahora a un promedio del 5 por ciento del PIB, contra un anterior 16 por ciento. 

  Según Laeven y Valencia, todas las crisis comparten una fase de contención de 

las pérdidas de liquidez y luego otra de resolución, con reestructuraciones bancarias y 

restablecimiento del crédito. Pero la reciente ola de crisis muestra algunas diferencias 

importantes. En primer lugar que se concentraron en economías avanzadas, en lugar de hacerlo 

en países emergentes. Pero esto permitió respuestas rápidas, por tratarse de países de altos 

ingresos, con instituciones económicas y jurídicas fuertes y creíbles. Se empleó una gama de 

medidas de política económica mucho más amplia, con un costo fiscal menor en el apoyo 

directo al sector financiero, pero con un costo económico general más alto en cuanto a pérdidas 

en la producción y aumento de la deuda pública. Esto último plantea dudas sobre la 

sostenibilidad fiscal de varios países en los que, por otra parte, la crisis sigue en curso. 
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  El siguiente grupo de autores está encabezado por Claudio Borio, funcionario 

del ñBanco de Basileaò (BISïBank for International Settlements-Banco de Acuerdos 

Internacionales) en su Departamento de Moneda y Economía. Hemos obtenido un conjunto de 

cinco documentos, varios de ellos editados por el propio BIS como Working Papers. En dos de 

los trabajos lo acompañan Haibin Zhu y Piri Disyatat, que también integran el citado 

Departamento del BIS. Borio es una referencia frecuente en trabajos con el tipo de orientación 

de la sección que estamos desarrollando. Uno de los trabajos está fechado en 2009 y es 

contemporáneo con el estallido de la crisis. Los restantes son más recientes (2011-2012). 
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  Autores y documentos del grupo de Claudio Borio : 

     Borio, Claudio. 2009, Nov. Ten propositions about liquidity crisis. BISïBank for 

International Settlements. Monetary and Economic Department. BIS Working Papers No. 293. 

     Borio, Claudio. 2010, Dec.; 2011, Apr. Central banking postïcrisis: What compass for 

unchartered waters?  BISïBank for International Settlements. 

     Borio, Claudio. 2011, Jan; 2011, Apr. Rediscovering the macroeconomic roots of financial 

stability policy: journey, challenges and a way forward.  BISïBank for International 

Settlements. 

     Borio, Claudio; Disyatat, Piti. 2011, May. Global imbalances and the financial crisis: Link 

or no link? BISïBank for International Settlements. Monetary and Economic Department. BIS 

Working Papers No. 346. 

     Borio, Claudio; Zhu, Haibin.  2008, Dec. Capital regulation, risk-taking and monetary 

policy: a missing link in the transmission mechanism?  BISïBank for International Settlements. 

Monetary and Economic Department. BIS Working Papers No. 268. Conference on ñThe Future 

of Banking Regulationò. Frankfurt am Main, Sep. 2009. Deutsche Bundesbank, Eurosystem. 

Imperial College, London Business School. 
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  En sus proposiciones (Borio-2009) sobre las características de las crisis de 

liquidez, escritas en el período más agudo de la crisis, Borio plantea que cada crisis tiene 

elementos que son propios y distintivos y otros que son sistemáticos. En un sistema financiero 

basado en el mercado de capitales hay una dependencia creciente de la liquidez. Borio asigna un 

papel significativo pero limitado a los sistemas de pago y liquidación de operaciones. Señala la 

necesidad de mejorar lo que denomina amortiguadores, tales como los requisitos de capital y 

colchones de liquidez. Recomienda establecer límites a la velocidad de la expansión en la fase 

del auge. Formula una advertencia respecto del papel de los sistemas de seguros de depósitos en 

la prevención de corridas bancarias, porque entiende que pueden relajar la disciplina de 

mercado. Otra prevención la plantea respecto de la provisión de liquidez por los bancos 

centrales, dado que puede incentivar la mayor toma de riesgos en la fase previa a la crisis. Más 

que las inyecciones de base monetaria, lo que importa es que el banco central tenga la capacidad 

de ofrecer activos atractivos al sector privado. Está pendiente de resolverse la cuestión de las 

reglas a aplicar por los bancos centrales para la provisión de liquidez a los bancos en situaciones 

prolongadas de iliquidez, a efectos de que no se vuelvan excesivamente dependientes. 

Finalmente, hay que plantearse el papel de la política monetaria y de la tasa de interés. Tasas 

inusualmente bajas en la etapa de auge inducen a una excesiva toma de riesgos. Borio concluye 

que las crisis de liquidez son síntomas de causas más profundas y que debe prevenirse que estas 

se acumulen con el transcurso del tiempo. 

  En documentos posteriores (Borio-2011-a y b) al momento álgido de la crisis, 

Borio se pregunta por las orientaciones que deberían seguir los bancos centrales en un contexto 

nuevo y en buena medida desconocido. En un largo período previo a la crisis, que denomina la 

ñGran Moderaci·nò, la banca central fue considerada el artífice de la estabilidad monetaria. Su 

tarea fundamental podía expresarse de un modo sencillo: mantener a la inflación dentro de un 

corredor estrecho y de techo bajo, por medio del control de la tasa de interés de corto plazo. De 

todo lo demás se ocuparía la economía por sí misma. Durante la crisis su papel nunca fue mejor 

valorado, desde sus orígenes en el siglo XVII. Han sido aclamados como los salvadores del 

sistema financiero mundial, evitando su implosión a través de una acción internacional rápida y  

coordinada, sosteniendo la liquidez y recortando las tasas de interés. 

  Pero después de la crisis se están planteando enormes dudas, con proposiciones 

de políticas diferentes e incluso opuestas. La estabilidad de precios no probó ser la garantía 

contra la inestabilidad financiera y macroeconómica y se ha tenido que desplegar una serie de 

políticas no convencionales, desdibujándose la línea de separación entre las políticas monetaria 

y fiscal. Todo ello en un contexto de crecimiento de la deuda pública, del riesgo soberano y del 

precio del oro. Se ve ahora que la ñvisi·n estrechaò de la banca central y el ¼nico ®nfasis en el 

manejo de la tasa de interés no ha sido suficiente. 

  Cuando analiza los desbalances globales en vinculación con la crisis financiera, 

Borio examina la hipótesis (incluso considerada por Bernanke) del exceso de ahorro sistémico 

originado en los superavits de balance de pagos de países emergentes (¿fuga de capitales?) y la 

influencia que esto ejerce sobre las economías maduras, provocando fuerte baja de tasas e 

impulsando fuertemente el crédito en la fase de auge del ciclo. Borio y Disyatat (Borio y 

Disyatat-2011)  no coinciden en esto como hipótesis principal. En su lugar proponen la hipótesis 

del ñexceso de elasticidadò del sistema financiero (también mencionado por Shin como dijimos 

más arriba), sobre todo en las fases de auge del crédito en que todo el sistema tiende a 

expandirse excesivamente. 

  Borio y Disyatat critican fuertemente la hipótesis del exceso de ahorro. Este 

criterio no distingue claramente entre ahorro, un concepto relacionado con las cuentas 

nacionales, y financiación, que es un concepto relacionado con los flujos de caja. Además, no 

presta adecuada atención a los flujos brutos de capital; por el contrario, el análisis se ha basado 

en los flujos netos de capital, que son los captados por las cuentas corrientes de las balanzas. La 

debilidad fundamental de los sistemas financieros es el exceso de elasticidad: no hay anclajes 

firmes que eviten la acumulación del crédito en los auges y el incremento de los precios de los 
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activos, lo que en determinadas circunstancias conduce a tensiones financieras graves y al 

descarrilamiento de la economía mundial. El sistema financiero genera endógenamente medios 

de financiación, con independencia de los recursos reales que lo respaldan. Por lo tanto el 

sistema financiero se desconecta de la capacidad productiva real subyacente de la economía. 

 

 

 

I I ï 2. 5. ï El grupo de Markus K. Brunnermeier  y otros 
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  Otro grupo o constelación de autores lo encabezamos en Markus K. 

Brunnermeier, de la Universidad de Princeton. En unos once trabajos consultados,  individuales 

o compartidos, figuran Andrew Crocket de JPMorgan Chase, Charles Goodhart de la London 

School of Economics, Martin Hellwig del Max Planck Institute, Avinash D. Persaud chairman 

de Inteligence Capital Limited, Hyun Shin de la misma Princeton University (que más arriba 

abordamos como coautor con T. Adrian), Lasse Heje Pedersen de New York University, Dirk 

Schoenmaker de VU University Amsterdam, Arvind Krishnamurthy del National Bureau of 

Economic Research (NBER) y Northwestern University, Gary Gorton de Yale University y el 

NBER, y Andrew Metrick, también del NBER. 
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  Autores y documentos del grupo de Brunnermeier : 

     Brunnermeier, Markus K.  2009. Financial Crises: Mechanism, Prevention and 

Management. Princeton University. En Macroeconomic Stability and Financial Regulation: Key 

Issues for the G 20. Pgs. 105-117. Edited by: Mathias Dewatripont, Xavier Freixas and Richard 

Portes. CEPRïCenter for Economic Policy Research, London. 

     Brunnermeier, Markus;  Crocket, Andrew; Goodhart, Charles; Hellwig, Martin; 

Persaud, Avinash D.; Shin, Hyun. 2009, Jan. The Fundamental Principles of Financial 

Regulation. Preliminary Conference Draft. Geneva Report on the World Economy II. ICMBï

International Center for Monetary and Banking Studies. CIMBïCentre International dôEtudes 

Monetaires et Bancaires. CEPRïCenter for Economic Policy Research, London. 

     Brunnermeier, Markus;  Kris hnamurthy, Arvind; and Gorton, Gary. 2013, Mar. 

Liquidity Mismatch Measurement. Princeton University; Northwestern University; Yale 

University; and NBERïNational Bureau for Economic Research. For the NBER Systemic Risk 

Initiative. 

     Brunnermeier, Markus K.; Pedersen, Lasse Heje. 2005, Aug. Market Liquidity and 

Funding Liquidity. Princeton Univ. New York Univ. NBERïNational Bureau for Economic 

Research. CEPRïCenter for Economic Policy Research, London. 

     Goodhart, C. A. E. Circa 2011. The Changing Role of Central Banks. Financial Markets 

Group, London School of Economics. Sin otros datos de la edición. 

     Goodhart, Charles; Schoenmaker, Dirk. 2009, Mar. Fiscal Burden Sharing in Crossï

Border Banking Crisis. Financial Markets Group, London School of Economics. Finance 

Department, VU University Amsterdam. International Journal of Central Banking. Vol. 5. No. 1. 

     Gorton, Gary. 2009, May. Slapped in the Face by the Invisible Hand: Banking and the Panic 

of 2007. Yale and NBER. Prepared for the Fed. Res. Bank of Atlantaôs 2009 Financial Markets 

Conference: Financial Innovation and Crisis, May 2009. 

     Gorton, Gary B.; Metrick, Andrew.  2009, Aug. Haircuts. Yale School of Management and 

NBERïNational Bureau of Economic Research; Cambridge, Massachusetts. NBER Working 

Paper Series. Working Paper 15273. 

     Krishnamurthy, Arvind.  2009, Jun. Amplification Mechanims in Liquidity Crisis. Kellogg 

School of Management, Northwestern University and NBERïNational Bureau of Economic 

Research. Cambridge, Massachusetts. NBER Working Paper Series. Working Paper 15040. 

     Krishnamurthy, Arvind.  2010, Winter. How Debt Markets Have Malfunctioned in the 

Crisis. Kellogg School of Management-Northwestern University, Evanston, Illinois and NBER. 

American Economic Association, Journal of Economic Perspectives, Vol. 24, No. 1. 

     Pedersen, Lasse Heje. 2009, Aug. When Everyone Runs for the Exit. NYU, CEPR, NBER. 

Sin otros datos de la edición. 
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  En un artículo anterior al estallido de 2008-2009 dos de estos autores decían que 

en tiempos de crisis las restricciones de liquidez y las dificultades de financiamiento se 

refuerzan recíprocamente (Brunnermeier y Pedersen, 2005). La liquidez es frágil y puede 

secarse repentinamente. Está relacionada con el comportamiento de los valores, del mercado y 

de su volatilidad. Surgen episodios de ñvuelos hacia la liquidezò. Los bancos centrales tienen 

capacidad para influir positivamente en estos procesos, aumentando la financiación a los 

operadores y enviando señales en el sentido de reducir los márgenes de cobertura de las 

operaciones. Un banco central puede emitir señales creíbles de que aumentará la financiación en 

caso de crisis. 

  En un artículo compartido por varios de los autores de este grupo 

(Brunnermeier, Crocket et al - 2009), ya después del gran estallido, analizan los principios que 

deberían guiar a la regulación financiera. Comentan que cuando todo el mundo pide regulación 

más esticta es justamente cuando es menos necesaria, dado que en medio de la crisis casi todos 

muestran aversión al riesgo. En cambio en las etapas de auge, en que la regulación es más 

necesaria, el común la rechaza porque piensa que los buenos tiempos se van a prolongar. Por 

ello la regulación debe basarse en normas prefijadas, evitando la discrecionalidad. En opinión 

de los autores solo el régimen español cumplía con este requisito de previsiones dinámicas. 

  Debe analizarse la contribución de cada institución al riesgo sistémico, medido 

ello a través de su covarianza. Debe hacerse regulación macroprudencial, porque el costo social 

de un colapso sistémico es mayor que el coste privado de cada institución individual. La causa 

principal del riesgo sistémico es el riesgo endógeno de las instituciones, con la propensión a 

generar espirales de amplificación de pérdidas y de escalamiento de márgenes de cobertura que 

afectarán a todo el conjunto. También y conjuntamente debe hacerse regulación 

microprudencial, fijando los requisitos individuales para cubrir riesgos en función de Basilea II. 

Los aspectos individuales que más contribuyen al riesgo sistémico son el apalancamiento, el 

descalce de plazos y el ritmo de expansión de cada institución. 

  Brunnermeier describe los mecanismos de amplificación subyacentes que 

convirtieron a varios cientos de millones de dólares de pérdidas en las hipotecas en una 

destrucción de riqueza de miles de billones de dólares (Brunnermeier, 2009). Comprender estos 

mecanismos es previo al diseño de una nueva arquitectura financiera. Como tendencias que 

condujeron a la crisis menciona a la afluencia de capitales hacia USA, acompañado por una 

política de la Fed de bajos tipos de interés. También al reemplazo del modelo de la banca de 

préstamos tradicional por otro basado en el agrupamiento de estos activos en tramos y luego a 

su reventa a través de la titulización. Todo esto basado en un ñsistema bancario en la sombraò, 

muy frágil y basado en la financiación de corto plazo. Según el autor estas fueron las tendencias 

que condujeron a la burbuja inmobiliaria y de crédito, en un contexto en que la tasa de ahorro de 

los hogares norteamericanos se redujo a casi cero y la mayor parte del incremento del consumo 

fue financiado con déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Se generan dos espirales 

que se refuerzan recíprocamente: la del incremento de las pérdidas por las caídas de los precios 

de los activos financieros y la del incremento de los márgenes que aplican los bancos para 

renovar operaciones. En este contexto la liquidación forzada de activos refuerza el aumento del 

riesgo. 

  Los bancos inician una carrera en pos de la reducción los plazos de préstamos. 

Además el problema se agrava porque cada institución conoce sus riesgos propios, pero no los 

de sus contrapartes. Y para peor, dadas las características de la operatoria actual, la mayor parte 

de las negociaciones se hacen ñover the counterò y no en el marco de cámaras compensadoras o 

bolsas, que pueden conocer la situación de riesgo de cada operador. Cada vez que se firma un 

contrato bilateral por derivados se introduce un riesgo adicional para las contrapartes. Y cuanto 

más interconectado esté un banco más difícil es para el regulador calcular las consecuencias de 

los incumplimientos, lo que la vuelve más propensa a ser rescatada en caso de problemas serios, 

por el desconocimiento de las posibles consecuencias de no hacerlo. Esto se transforma en un 

incentivo perverso hacia una mayor opacidad por parte de las entidades. 
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  Brunnermeier hace hincapié en la covarianza como medida de la contribución 

de cada institución al riesgo sistémico, por comparación con la varianza del sistema (Adrian y 

Brunnermeier, 2009). La diferencia porcentual mide su contribución al riesgo conjunto. La 

regulación debe ser mucho más intensa en las fases de auge del crédito y de los precios de los 

activos financieros. A esto lo denomina contraciclicidad. El objetivo fundamental en la gestión 

o administración de una crisis, dice el autor, debería ser minimizar su impacto negativo sobre la 

economía real. La salida de la crisis requiere que el gobierno desarrolle algún tipo de 

recapitalización o reestructuración del sector bancario. Se puede hacer a costa de los tenedores 

de deuda y/o de los contribuyentes, estando lo primero fuertemente limitado. Un ejemplo de la 

primera vía podría ser el intercambio de deuda por acciones. Las nacionalizaciones o las 

compras estatales de paquetes de activos tóxicos son ejemplos de la segunda vía. Las 

nacionalizaciones deberían ser temporarias. 

  Dos de los autores de este grupo analizan la recapitalización de bancos en 

quiebra y la distribución del costo fiscal entre países, en el contexto de una crisis internacional o 

transfronteriza (Goodhart y Schoenmaker, 2009). La recapitalización sería un proceso 

relativamente sencillo en un marco nacional, pero cuando abarca a varios países surgen posibles 

fallas de coordinación. En el modelo que construyen los autores se procura demostrar que una 

negociación a posteriori de las cargas fiscales conduce a recapitalizaciones insuficientes. Por 

ello exploran mecanismos ex ante que eviten esas fallas de coordinación. Encaran esto por dos 

vías: por la financiación conjunta de las cargas fiscales o bien atendiendo a la localización de los 

activos de la banca a recapitalizar. El análisis se desarrolló sobre un grupo de bancos europeos 

transfronterizos. 

  Dicen estos autores que un sistema bancario europeo integrado estaría 

emergiendo sobre la base de un pequeño grupo de grandes bancos paneuropeos que abarcan a 

los mercados nacionales. Citando un trabajo de otros autores sobre los costos de las crisis 

bancarias, dicen que los mismos pueden ser muy significativos: los gobiernos habrían gastado 

un promedio de un 13 por ciento del producto nacional en unas cuarenta crisis analizadas. 

Goodhart y Schoenmaker prefieren que los costos sean afrontados por el sector privado, salvo 

en los casos en que el beneficio social supere a los costos que deben cubrir los contribuyentes. 

Si es este último el caso, surgen las dos vías planteadas en el párrafo anterior: financiación 

conjunta de las cargas entre todos los países de UE, repartidas por ejemplo en función de los 

respectivos PIBôs o de los productos nacionales (solidaridad transfronteriza); o bien entre los 

países directamente involucrados por las actividades del o de los bancos en problemas. 

  Siguiendo con este grupo de autores tenemos a Krishnamurthy, que trata la 

temática de los mecanismos de amplificación de una crisis de liquidez (Krishnamurthy, 2009). 

Uno de los mecanismos es la vinculación entre los balances de los bancos y los precios de los 

activos financieros: un shock negativo lleva a liquidar activos, lo que reduce aun más sus 

precios y esto deteriora aun más los balances; es un proceso que se realimenta. Otro de los 

mecanismos tiene que ver con la incertidumbre y la falta de conocimiento de las estructuras del 

mercado de créditos por parte de los inversores: el autor afirma que a principios de 2007 los 

bancos estaban bien capitalizados y con buena liquidez; los inversores no se sorprendieron 

inicialmente por los incumplimientos de los grupos de alto riesgo, pero sí por su impacto sobre 

otros segmentos de la estructura de créditos, considerados solventes. Esto llevó al 

convencimiento de que toda la estructura de los créditos estaba organizada de manera similar y, 

posteriormente, a una retirada en masa de los inversores. En este modelo de la incertidumbre los 

inversores no alcanzan a formularse una distribución de probabilidades de los posibles eventos. 

Esta incertidumbre lleva a una mayor caída de los precios de los activos. Esto solo se resuelve 

cuando se dispone posteriormente de mayor información. 

  En una evaluación de la crisis mucho más reciente Krishnamurthy sostiene que 

la crisis que comenzó en 2007 es especialmente una crisis en los mercados de deuda 

(Krishnamurthy, 2010). Los mercados de deuda pueden funcionar mal durante una crisis, 

trayendo consecuencias nocivas sobre la economía real. Agrega recomendaciones para la 
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operatoria del banco central. Es decir, que limita las causas de la crisis solo a problemas con las 

deudas y su origen al reciente 2007. 

  En otro trabajo reciente por su parte Goodhart (Goodhart, 2011) analiza el rol 

cambiante de los bancos centrales en diversas etapas históricas, comenzando en 1840 con la era 

victoriana, que cierra en 1914. Caracteriza una segunda fase de control gubernamental entre los 

años 30 y los 60, a raíz del desastre con que concluyó la primera. Para este autor fue una etapa 

de dominación gubernamental, con bancos centrales sometidos y controles directos. Luego 

viene una tercera fase, con el triunfo de los mercados, que se extiende de 1980 a 2007. La 

primera y la tercera etapas son para él regímenes monetarios de gran éxito, primero con el 

patrón oro y luego con las metas de inflación. En ellos hubo confianza en los mecanismos de 

mercado y bancos centrales independientes. Pero, a raíz de la crisis financiera de 2007-2010, 

estaríamos ahora entrando en una cuarta etapa, probablemente con algún retorno a la segunda 

época, con regulación más intrusiva. Para Goodhart debería preservarse la independencia 

operacional de los bancos centrales. 

  El más reciente de los análisis que encontramos para este grupo de autores es un 

documento que tiene apenas un año y que pertenece a tres de ellos (Brunnermeier, 

Krishnamurty y Gorton, 2013). Afirman que está reconocido que el problema de la liquidez es 

central en la dinámica de una crisis financiera. Por ende, su medición resultaría fundamental 

para evaluar y regular el riesgo sistémico. Para ello, por ejemplo, Basilea ha propuesto un índice 

de cobertura que exige a los bancos el mantenimiento de una reserva líquida equivalente a 

treinta días de salidas de fondos. Para estos autores el riesgo sistémico depende 

fundamentalmente de la respuesta endógena de los participantes en el mercado frente a eventos 

extremos. La respuesta de los participantes a los shocks será muy diferente si se encara con 

liquidez ajustada que si tienen que enfrentarse a ellos con déficit de liquidez. Por ello proponen 

aplicar un índice para medir discrepancias de liquidez entre los activos y los pasivos. 

  Antes de continuar con el análisis de otro grupo de autores, mencionaremos a 

dos trabajos de Gorton, uno de de ellos en colaboración con Metrick, escritos en 2009, el año 

álgido del estallido de la crisis (Gorton, 2009 y Gorton, Metrick, 2009). En el segundo artículo 

describen el proceso de agotamiento de la liquidez en los pánicos bancarios, a través de los 

llamados ñcortes de peloò o recortes del valor de las garantías en los acuerdos de recompra, 

denominados ñreposò. Este es un mecanismo muy utilizado por la banca titulizada para la 

obtención de financiación. Se obtiene financiación (generalmente a corto plazo) entregando a 

los inversores títulos en garantía, con acuerdo de recompra a favor del tomador de los fondos. 

Cuando la confianza está firme el monto financiado se acerca o coincide con el valor de 

mercado de los títulos. Pero cuando se están gestando procesos de desconfianza, o incluso de 

pánico, el recorte sobre el valor de mercado de los títulos se va haciendo cada vez mayor, el 

margen de garantía aumenta y los bancos consiguen cada vez menores refinanciaciones. Hasta 

que llega el momento en que deben ya no caucionar sino vender generalizadamente sus 

tenencias de títulos, en un contexto de precios cada vez más declinantes. Nos llamó la atención 

en este documento su mención a la creación privada de dinero (prívate money creation), que es 

uno de nuestros argumentos (ver Apartado IVï8, Argumento 18, en el Capítulo IV ), si bien 

aquí está referido a la creación de dinero realizada por los bancos. 

  En ese otro trabajo de 2009, Gorton se refiere (al igual que otros autores que 

vimos páginas arriba) al sistema bancario en las sombras, refiriéndose a la parte de la banca que 

está titulizada y con regulación escasa o nula. Gorton dice que en veinticinco años nunca se 

trató realmente a ese sector realmente como una banca. Alaba la creación del seguro de los 

depósitos en 1934. Contraponiéndose a la teoría del mercado eficiente, defiende la utilidad de 

los depósitos bancarios garantizados. 
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I I ï 2. 6. ï El grupo de R. J. Caballero y Kurlat  
20

 
 

 

  Ricardo J. Caballero se presenta como integrante del MITïMassachusetts 

Institute of Technology y del NBERïNational Bureau of Economic Research. Pablo Kurlat 

también figura como integrante del MIT. 

  Consideramos cuatro trabajos de Caballero, uno de ellos compartido con Kurlat. 

En Caballero y Kurlat (2009) plantean la idea de un seguro de crédito negociable, respaldado 

por el respectivo banco central. La autoridad monetaria emitir²a estos TICôs-Tradable Insurance 

Credits. Estos títulos permitirían adjuntar una garantía pública a los activos de los balances 

bancarios. En épocas normales las reglas establecerían que las entidades reguladas mantengan 

determinadas tenencias mínimas, en proporción al riesgo de sus activos y a su importancia 

sistémica. La operatoria comprendería un nivel o umbral de conversión en caso de pánico 

sistémico, a partir del cual los TIC´s pueden adjuntarse a un bono o una cartera. Es decir, es un 

seguro de default respaldado por un banco central. En épocas normales, a través de operaciones 

de mercado abierto, el banco central podr²a comprar o vender los TICôs a un precio de mercado. 

También en esas épocas normales las instituciones importantes y las altamente apalancadas 

deberían mantener un nivel mínimo de TIC´s. Incluso podría extenderse a los hedge funds, 

prívate equity funds o corporaciones. 

  En uno de sus trabajos individuales, publicado en el año más difícil (2009), 

Caballero concibe la peregrina idea de comparar el estallido de la crisis con un ataque o paro 

cardíaco, como si estudiosos y operadores de la problemática financiera fuesen incapaces de 

prever un obvio desenlace, en virtud de las condiciones preexistentes. Afirma que la 

inexistencia de un seguro sistémico presenta una debilidad muy grande para el conjunto. Pero 

además esto debería complementarse con otros mecanismos: un autoseguro de las propias 

instituciones a través de mayores y contracíclicos coeficientes de solvencia (requisitos de 

capital); inyecciones pre-convenidas y negociadas de capital para contingencias; e inyecciones 

pre-convenidas y negociadas de activos y de seguros de capital para contingencias. Estos 

mecanismos serían sucesivos y graduados de acuerdo con la magnitud del episodio de crisis. 

Caballero recomienda extender estos criterios al ámbito internacional, particularmente a las 

economías emergentes, en las que está en riesgo el propio soberano. Y recomienda que el FMI 

juegue un papel importante en el cierre de acuerdos de seguros contingentes para estas 

economías. 

  En uno de sus artículos publicado en 2010, Caballero comenta que en el 

preámbulo de la crisis el gran temor era la interrupción de los flujos de capitales hacia los 

EE.UU. desde los países superavitarios. Luego sucedió todo lo contrario, transformándose los 

EE.UU. en proveedor de instrumentos de deuda seguros, con insaciable demanda. Sostiene que 

la solución de este desequilibrio debe buscarse a través de un compromiso de todos los países, 

particularmente de los superavitarios, que deberían absorber una mayor proporción de los 
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activos financieros más riesgosos. Se convertirían así en proveedores de seguros de última 

instancia. 

 

 

 

I I ï 2. 7. ï El grupo de Demirgüç-Kunt y Servén 
21

 
 

 

  Ash Demirgüç-Kunt es economista jefe del Banco Mundial y Luis Servén es 

asesor senior de la misma institución. 

  Los autores publicaron un documento en 2010 en el que se preguntan por las 

implicaciones de la crisis sobre las políticas macroeconómicas y financieras, pero con un título 

algo jocoso: ñàMurieron todas las vacas sagradas?. En su introducción confirman que la crisis 

ha sacudido la confianza de los países industriales y en desarrollo, tanto en el plano de las 

políticas macroeconómicas como financieras subyacentes a los sistemas capitalistas 

occidentales. Tanto EE.UU. como muchos gobiernos europeos tomaron medidas sin 

precedentes, proporcionando amplia liquidez, dando garantías totales a depositantes y a 

acreedores, estructurando programas de rescate que incluían participaciones en la propiedad de 

entidades financieras y otorgando créditos directos. 

  Uno de los cuestionamientos recogido por los autores es el de una política 

monetaria enfocada casi exclusivamente en la preocupación por los precios de los bienes o 

productos, pero que no tuvo en cuenta la inflación de los precios de los activos (financieros). 

Esto también se vincula con nuestros desarrollos, en los que está presente la inflación de activos 

financieros. La regulación preventiva tampoco tomó en cuenta a la vulnerabilidad sistémica. 

Incluso no se sorprenden de que muchos analistas hayan ya declarado muerto al capitalismo y a 

la corriente principal de política económica asociada con el mismo. 

  Se plantean varios cuestionamientos: ¿las garantías plenas y totales son 

inevitables para detener una crisis sistémica?; en estos casos, ¿deben los gobiernos rescatar y 

tomar posesión de las entidades financieras?; ¿deben disponer una financiación muy agresiva, 

dadas las fallas de los mercados?; ¿deben ser objeto de la política monetaria también los precios 

de los activos financieros?; ¿deberían los países recurrir a los controles de capital para contener 

la crisis? Los autores se responden que ñlas crisis se repiten porque la gente olvida las 

lecciones de las crisis anterioresò. Aunque cada crisis tiene sus particularidades, los eventos 

anteriores ofrecen lecciones importantes que deben aprenderse en lugar de reinventar la rueda 

con cada nuevo suceso. 

  Los autores van rechazando sucesivamente estos cuestionamientos, adoptando 

un punto de vista favorable al pronto restablecimiento del libre mercado, sobre todo tomando en 

cuenta el conflicto entre los intereses generales de corto con los de largo plazo. Objetan que por 

la vía de las garantías y la absorción de la participación accionaria los estados se hayan 

convertido en los propietarios de gran parte de la banca. A la larga los burócratas 

gubernamentales no serán banqueros eficientes. Y tampoco lo serán en el corto plazo, dada la 

influencia que ejercen sobre ellos intereses poderosos. 

  Respecto del diseño de regulaciones prudentes que prevengan futuras crisis, 

señalan la debilidad de las normas de Basilea I, que estimularon la titulización y las operatorias 
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no reguladas. Al respecto Basilea II mejoró el marco regulatorio, sobre la base de tres pilares: 

regulación de los requerimientos mínimos de capital en función del riesgo crediticio; revisión de 

los procesos de supervisión; y luego disciplina de mercado, transparencia y divulgación de la 

información. Los autores observan que estos aspectos han sido contrariados por la dinámica de 

la crisis. Uno de ellos son las agencias calificadoras de riesgos, en relación con la determinación 

del mínimo de capital: la calificación proyecta incumplimientos previsibles, pero las 

necesidades de capital deben cubrir pérdidas por sucesos inesperados. Las reservas cubren 

activos concretos, pero no la muy fuerte correlación entre los mismos. 

  Concluyen que las finanzas son por su naturaleza un negocio riesgoso y que es 

ingenuo que por la vía de la regulación se podrá eliminar el riesgo de crisis, aunque pueda 

lograrse que las crisis sean menos frecuentes y costosas. A pesar de su naturaleza frágil los 

sistemas financieros sustentan, afirman los autores, el desarrollo económico. El desafío es 

alinear los incentivos privados con el interés público, pero sin gravar ni tampoco subsidiar la 

toma de riesgos privada. Una regulación demasiado agresiva simplemente obstaculizará el 

desarrollo financiero y el crecimiento económico. 

 

 

 

I I ï 2. 8. ï El grupo de Ivashina y Scharfstein 
22

 
 

 

  Victoria Ivashina pertenece a Harvard Business School, al igual que David 

Scharfstein, quien también se presenta como perteneciente al NBER (National Bureau of 

Economic Research). Elaboraron un documento sobre la banca de préstamos durante la crisis 

del 2008, fechado a fines de dicho año. Aparece en el marco de un coloquio financiero 

organizado por Harvard. En este documento agradecen por sus comentarios a autores (entre 

otros) como Gary Gorton y Arvind Krishnamurthy, incluidos en el gupo de Markus 

Brunnermeier (ver arriba). 

  Está escrito en pleno proceso del estallido de la crisis, es posible que el 

documento carezca de una amplia perspectiva. Se circunscribe a documentar efectos de la crisis: 

fuerte caída en la concreción de nuevos préstamos para todo tipo de operatoria (37 por ciento en 

septiembre-noviembre de 2008 respecto de los tres meses anteriores y 68 por ciento respecto del 

pico de la fase de auge del crédito en marzo-mayo de 2007). Por una parte, esto podría deberse a 

una reducción en la demanda de préstamos por parte de las empresas, dada la recesión. Por otra 

parte, analizando el problema por grupos de bancos, infieren que los bancos más expuestos a la 

renovación sucesiva de préstamos y con menor accesibilidad a los depósitos directos redujeron 

su operatoria en mayor medida que los otros. 

   Apuntan que pudo existir un desplazamiento en los préstamos de un grupo de 

bancos a otro, pero sin afectar a la oferta agregada de crédito. Esto habría perjudicado a los 

prestatarios que no pueden trasladarse con facilidad de un grupo bancario a otro. 

  Los nuevos préstamos para inversiones reales se redujeron en la misma medida 

que aquellos destinados a reestructuraciones, fusiones, adquisiciones o recompras de acciones. 
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I I ï 2. 9. ï El grupo de Mayordomo, Peña y Romo  
23

 
 

 

  Sergio Mayordomo pertenece a la Comisión Nacional del Mercado de Valores 

de España. Juan Ignacio Peña y Juan Romo pertenecen a la Universidad Carlos III de Madrid. 

  Encontramos dos trabajos, uno del 2010 y otro del 2012. En el primero 

participaron los tres autores y en el segundo los dos primeros. 

  En el primer trabajo analizan el papel de la liquidez en el proceso de 

determinación de los precios de los activos financieros en los mercados de derivados del crédito. 

Desarrollan un modelo en el que se comparan los swaps de activos con los CDS. La liquidez 

queda definida como el número relativo de participantes en un mercado, comparado con los 

participantes en otro. Antes de la crisis los CDS se mostraban como el mercado más eficiente. A 

partir de la crisis la relación se invierte. El spread del mercado de activos termina siendo una 

medida más precisa del riesgo de crédito que el spread de bonos y se constituye en una 

alternativa o en un complemento de los CDS. Inferir la solvencia de una empresa en períodos de 

alta turbulencia y baja liquidez sobre la única base de los CDS termina siendo engañosa. A 

pesar de ello la mayor parte de la literatura existente se ha centrado en los bonos y CDS, 

ignorando el spread del mercado de activos. 

  En el segundo trabajo formulan desarrollos adicionales sobre la misma temática, 

comparando los desempeños de los mercados de bonos (contado), con los CDS (mercados de 

derivados) y con los swaps de paquetes de activos (con aspectos de ambos mercados). 

 

 

 

I I ï 2. 10. ï El grupo de Palumbo y Parker  
24

 
 

 

  Michael G. Palumbo pertenece a la Junta de Gobernadores de la Reserva 

Federal. Jonathan A. Parker revista en la Northwestern University y en el NBER. El documento 

analizado es de fines de 2008, publicado por el NBER a comienzos del 2009. Analiza la 

vinculación entre las finanzas y el sistema de cuentas nacionales de los EE.UU. El trabajo fue 

preparado para la 121ª. Reunión de la American Economic Association. 
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  El sistema de las cuentas nacionales de los EE.UU. ofrece datos por separado 

para empresas, entidades financieras, hogares, gobierno y resto del mundo. Las cuentas integran 

los aspectos reales con los financieros, por lo que se puede seguir no solo la producción y su 

utilización, sino también la capacidad de financiamiento, endeudamiento y patrimonio neto por 

sectores. Los autores hacen un seguimiento de los cambios en la historia económica de los 

EE.UU. y su influencia en los prolegómenos de la crisis. Hubo cambios trascendentes en el 

ahorro de los hogares y en su inversión en vivienda. Examinando los datos del sector financiero 

se advierten algunos indicios de la tormenta que se estaba gestando. Algunas modificaciones 

que incrementen la información adicional pueden ser útiles en la prevención de futuras crisis. 

 

  El sistema de cuentas nacionales se conforma con: una cuenta corriente que 

efectúa el seguimiento de los flujos de producción, ingresos y consumo; una cuenta capital que 

registra ahorro y formación de capital; una cuenta financiera que indica la adquisición neta de 

activos financieros y la emisión neta de deuda; una cuenta de revalorización que computa 

ganancias o pérdidas en activos tangibles y financieros; y un balance que detalla las posiciones 

o saldos en activos tangibles y financieros y los pasivos. Con esto puede hacerse cierto 

seguimiento de los sectores en diferentes períodos. Las cuentas reflejan acontecimientos 

importantes en la evolución económica previa a la crisis, indicando cambios dramáticos en la 

posición financiera de los hogares. La inversión neta de los hogares llega a superar al ahorro 

neto (a la inversa de la situación histórica) en un 5 por ciento de la renta disponible. También se 

observa, en los estados financieros del sector empresarial, aumento de la tolerancia al riesgo, 

apalancamiento, descalce de plazos y aumento de la exposición. En el sector financiero los datos 

denotan incremento del apalancamiento y de la asunción de riesgos. 

 

  Los autores recomiendan introducir algunas mejoras en el sistema de cuentas 

nacionales. En primer lugar, si bien no parece realista pedir que las cuentas midan el grado de 

riesgo de los activos financieros, sería útil tener una clasificación más detallada de los mismos. 

Otro aspecto conveniente sería agregar estadísticas que describan grados extremos de 

apalancamiento o de falta de diversificación, o sobre el grado de exposición de algunos sectores. 

También deberían separarse las tenencias de activos financieros por parte de los hogares de las 

del sector financiero. En este último solo debería incluirse a las empresas que constituyen 

intermediarios importantes y no simples conexiones financieras de los hogares. Además, el 

sector financiero debería subdividirse entre apalancado y no apalancado; los seguros y fondos 

de pensión deben ser un sector separado, al igual que entidades como AIG y productos como los 

CDS.  
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I I ï 3.   DEFENSORES MODERADOS DEL STATU QUO. 

 

 

 
I I ï 3. 1. ï Frederic S. Mishkin y las lecciones de la crisis. Cómo pasar de una crisis 

hipotecaria a una crisis global. 

 

 

  Frederic S. Mishkin tiene desempeño en la Universidad de Columbia y en la 

National Bureau of Economic Research. Se encuentra en la frontera entre una defensa moderada 

y otra más completa del sistema vigente. Estrictamente se lo puede clasificar como un 

economista ortodoxo, si bien sus comentarios sobre las causas y efectos de la crisis permitirían 

correrlo hacia esta sección. Por eso lo ubicamos al comienzo de la misma. 

  En un primer trabajo que hemos consultado, Mishkin 
25

 se pregunta por y 

analiza las fases y etapas que llevaron a transformar acontecimientos puntuales, con una 

convulsión inicialmente hipotecaria, en una amplísima crisis financiera global. Comienza 

afirmando que, además de la quiebra de Lehman Brothers, otros tres acontecimientos casi 

simultáneos tuvieron al menos la misma importancia como desencadenantes de la crisis. Fueron 

el colapso de AIG y la corrida contra el fondo de la Reserva Federal (ambos el 16 de septiembre 

de 2008) y luego en la siguiente quincena la puja por obtener la ayuda del TARPïTroubled 

Asset Relief Program (Programa de Alivio de Activos con Problemas), plan que fue aprobado 

por el Congreso de EE.UU. 

  Mishkin considera dos fases en su análisis sobre la gestación y generalización 

de la crisis. La primera de ellas transcurrió entre agosto de 2007 y un año después y derivó de 

las pérdidas en un segmento relativamente pequeño del sistema financiero como eran las 

hipotecas residenciales de alto riesgo de EE.UU. A pesar de ello el PIB real del país seguía 

creciendo a mediados del 2008 y solo se pronosticaba una recesión leve. Por lo menos eso 

afirmaba la oficina de presupuesto del Congreso. El pronóstico incluía un aumento del 

desempleo menor a un punto, hasta alcanzar solo un 6,2 por ciento en 2009. En el mismo año el 

crecimiento real del PIB se creía que iba ser apenas menor al 2 por ciento. 

  Sin embargo, a pesar de estos pronósticos relativamente tranquilizadores la 

crisis financiera entró en una fase virulenta a partir de mediados de septiembre de 2008. La 

quiebra de Lehman fue el 15 de ese mes; AIG se derrumbó al día siguiente; se produjo una 

corrida contra el Reserve Primary Fund de la Reserva Federal y una lucha para ingresar en el 

TARP, el programa que ofrecía alivio para activos con problemas. 

  El disparador de la primera fase del proceso de crisis suele fecharse en el 7 de 

agosto de 2007, cuando el banco francés BNP Paribas suspendió el reembolso de acciones de 

algunos de sus fondos localizados en el mercado de dinero. El tope del auge de precios de las 

viviendas se había alcanzado en EE.UU. en el año 2005. A partir de entonces los precios de las 

viviendas comenzaron a disminuir, reflejándose en los precios de los títulos hipotecarios. 

Luego, entre fines de 2007 y durante el 2008, comenzaron a gestarse corridas. Pero no del tipo 

de las corridas bancarias clásicas en las que los depositantes procuran recuperar sus depósitos. 

Eran corridas contra el sistema bancario en las sombras (shadow banking system). Estas 
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instituciones tenían pasivos de corto plazo (por ejemplo acuerdos de recompra o repos) para 

financiar activos de plazo mayor como eran los valores respaldados por hipotecas. Un ejemplo 

del rápido deterioro de la confianza lo constituyó la evolución de los denominados ñhaircuts 

(cortes de pelo)ò. Al comienzo de la etapa un prestatario depositaba en la entidad financiera, 

como contrapartida del préstamo obtenido, títulos hipotecarios por un importe 5 por ciento 

mayor. A medida que fue cayendo el precio de los títulos en garantía y creciendo la 

incertidumbre el corte de pelo llegó hasta un 50 por ciento. Las entidades entraron en un 

desapalancamiento y tuvieron que vender bienes. Se ingresó en un reiterado círculo vicioso y en 

las llamadas ñventas de fuegoò para hacerse de liquidez. 

  En marzo de 2008 ocurrió el colapso de Bear Stearns. Fue el conflicto más 

dramático dentro del sistema bancario en las sombras. En el proceso se secó totalmente la 

financiación a corto plazo de la empresa y sus activos de largo plazo solo podían convertirse en 

efectivo a precio vil. Tuvo que intervenir la Fed, que negoció un acuerdo con JP Morgan/Chase. 

Implicó la absorción de U$S 35.000 millones de activos tóxicos de Bear. En un comienzo 

parecía que el avance de la crisis podía ser contenido. La Oficina de Presupuesto del Congreso 

incluso preveía en septiembre de 2008 que el índice de precios al consumidor pasaría de 2,9 por 

ciento un año antes a una tasa de 4,7 por ciento. Hasta se habló de endurecer la política 

monetaria para contener la inflación. 

  La segunda fase: crisis financiera global.  En poco tiempo todo cambió, para 

mal. El 15 de septiembre de 2008 ocurrió la quiebra de Lehman Brothers, el mayor banco de 

inversión, con más de U$S 600.000 millones en activos y 25.000 empleados. Se lo consideró el 

elemento clave que transformó una crisis de hipotecas de alto riesgo en una crisis global. Otros 

acontecimientos acompañaron a este detonador: el colapso de AIG, la corrida contra los fondos 

de la Fed y la puja por obtener el TARP, el plan para alivio de activos en problemas. Una crítica 

fuerte y repetida fue la de haber permitido la quiebra de Lehman, pero Mishkin afirma que el 

gobierno no tenía autoridad para poner a Lehman bajo su tutela. Los reguladores no se 

mostraron favorables a que el banco inglés Barclays comprara a Lehman. La Fed a su vez se 

resistía a seguir incorporando activos tóxicos. Barclays terminó comprando partes de Lehman 

una semana después. También había fuertes dudas en el Tesoro y en la Fed sobre la posibilidad 

de incentivar el ñriesgo moralò con estos rescates y que un conjunto todavía más amplio de 

instituciones financieras siguieran asumiendo riesgos excesivos. Lehman tenía uno de los 

apalancamientos más elevados de todos los bancos de inversión. No estaba dispuesto a aumentar 

su capital. Su reputación en la gestión de riesgos era francamente mala. Y tenía una muy alta 

exposición a las hipotecas de alto riesgo. Adicionalmente había disimulado información 

negativa en su contabilidad. Solo un 5 por ciento de sus activos supuestamente líquidos lo eran 

realmente. No obstante, muchos de sus contratos con derivados pudieron resolverse bien 

después de la quiebra. 

  Mishkin se pregunta si el rescate de Lehman antes de su quiebra hubiese 

cambiado el rumbo de los acontecimientos. La fragilidad de todo el sistema financiero era para 

el autor mucho mayor de lo que la mayor parte de los operadores suponían. La falta de respuesta 

inmediata al suceso Lehman por parte de las autoridades llevó a los operadores a pensar que no 

estaban a la altura de las circunstancias. Comenzaron a multiplicarse las corridas contra el 

sistema bancario en las sombras. Los bancos no estaban dispuestos a prestarse entre sí, pese a 

las enormes inyecciones de liquidez del Banco Central Europeo, del Banco de Inglaterra y de la 

Reserva Federal. También se aceleró el derrumbe bursátil. En la primera semana de octubre del 

2008 se verificó la peor caída semanal de la historia de EE.UU. Se desconfiaba que la nueva 

administración Obama, que asumiría en enero de 2009, pudiera conseguir fondos adicionales a 

los ya asignados por el Congreso al TARP. 

  De la crisis financiera a la recesión.  La recesión comenzó a fines del 2007. 

En el tercer trimestre del 2008 la economía de EE.UU. ya caía al 1,3 por ciento interanual. Se 

fue agravando y en el primer trimestre de 2009 la caída ya llegaba al 6,4 por ciento interanual. 

Fue la peor contracción económica desde la II Guerra. La recesión alcanzó dimensión mundial y 
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en el primer término de 2009 llegó al 7,3 por ciento interanual. Las tasas de interés escalaban, 

deprimiendo a la demanda agregada. La disminución de los precios de los activos financieros 

hacía mucho más difícil para las empresas la toma de préstamos. Los balances de los bancos se 

deterioraban y aumentaba aceleradamente el desapalancamiento. Había un crecimiento general 

de la incertidumbre, incremento de la asimetría en la información, mayor incapacidad para 

discernir hogares y empresas con factibilidad para seguir recibiendo crédito. Se derrumbó el 

mercado de los papeles comerciales con respaldo de activos. 

  Las respuestas de la política económica a la crisis financiera.  Se aplicaron 

políticas monetarias convencionales y no convencionales. Muchas de ellas implementadas por la 

Reserva Federal. La Fed se dedicó a una experimentación masiva en una situación sin 

precedentes. Empleó un gran número de medidas, pero sin saber claramente cuáles podían 

funcionar y cuáles no. Dentro de las medidas de política convencional decidió reducciones 

sucesivas de la tasa de los fondos federales, llegando a estar cerca del cero hacia fines de 2008. 

Comenzó una política no convencional de flexibilidades cuantitativas. Incluía compras de 

activos en problemas y provisión de liquidez. En la provisión de liquidez se inauguró una 

metodología nueva, distinta de la tradicional de los préstamos a instituciones financieras 

contraídos contra tasa de descuento. Si bien se redujeron también las tasas de redescuento, 

paralelamente se comenzaron a aplicar subastas de fondos, a las que se podía acceder de 

manera anónima. La razón para aplicar este mecanismo era que se veía como mala señal que 

una entidad solicitase fondos por el mecanismo tradicional del redescuento, dado que se 

interpretaba que no tenían otro recurso. El Banco Central Europeo comenzó a aplicar un 

mecanismo similar. Además la Fed extendió la operatoria a los bancos de inversión, otorgó 

préstamos para compra de papeles comerciales, hipotecas con respaldo de títulos valores y otros 

activos. La Fed había expandido su balance en más de un billón (millón de millones) hacia fines 

de 2008. 

  La Fed también concretó acuerdos de swaps con bancos centrales extranjeros, 

que a su vez se involucraron en programas masivos de provisión de liquidez. De ese modo no 

estaban limitados a su propia moneda nacional, sino que también podían cubrir operaciones que 

requerían financiación en dólares. La operatoria implicaba intercambios de dólares por monedas 

locales, en cantidades prácticamente ilimitadas. Los mecanismos de provisión de liquidez 

ayudaron a estabilizar los mercados durante el recrudecimiento de la crisis. 

  Otra medida de política económica no convencional fueron las compras de 

activos financieros. Las compras estimulaban o al menos limitaban la caída de las cotizaciones 

de los títulos. Esto llevaba a moderar las tasas de interés que tenían que pagar hogares y 

empresas. Uno de los programas más importantes comenzó a aplicarse en noviembre de 2008 y 

concluyó en marzo de 2010, con la compra directa de 1,25 billones de dólares de valores con 

respaldo hipotecario. Esto ayudó a estabilizar los precios de las viviendas. Con estas operatorias 

se expandió fuertemente la base monetaria. 

  Adicionalmente a todo esto se aplicó una política no convencional de gestión de 

expectativas. Consistía en mantener las tasas notablemente bajas por un período muy 

prolongado, haciendo pública declaración de ese propósito. Se pretendía que esto ayudara a 

bajar las tasas de interés de largo plazo (si bien también elevaría las expectativas de inflación), 

pero dice Mishkin que no se tiene evidencia empírica de sus resultados. 

  Los mercados financieros, dice Mishkin, comenzaron a recuperarse en el primer 

semestre de 2009. Las tasas tendieron a bajar y recuperar los niveles previos a la crisis. Se 

estableció que las instituciones bancarias mayores (unas diecinueve) debían someterse a las 

llamadas pruebas de stress o pruebas de resistencia. Se procuraba asegurar que tuvieran 

suficiente capital para soportar los malos resultados macroeconómicos. Se proyectaron dos 

escenarios: uno malo, con descenso continuo de la actividad económica; y otro peor, con una 

recesión todavía mucho más grave. Los resultados se conocieron en mayo de 2009 y 

tranquilizaron un poco a los mercados. Los bancos volvieron a recibir montos importantes de 
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capital privado. Las pruebas de stress bancario, dice Mishkin, ayudaron a aumentar la 

información disponible en los mercados, redujeron las asimetrías informativas, la selección 

adversa y también el riesgo moral. Elementos similares ayudaron a Japón en 2003 a recuperarse 

de su década perdida de 1992-2002. 

  Rescates de instituciones financieras.  Buena parte de los fondos para 

provisión de liquidez se utilizaron para rescates financieros, entre ellos para Bear Stearns, AIG, 

Fannie Mae, Freddie Mac. La Fed proporcionó la liquidez en cooperación con el Tesoro de 

EE.UU. Inicialmente el TARP había sido pensado para comprar activos hipotecarios de alto 

riesgo y sostener en consecuencia los balances de los bancos. Pero se hizo imposible acordar 

precios razonables para esos activos, de modo que los fondos se utilizaron para inyectar capital 

en las entidades financieras. Los programas de inyección de fondos habían sido previstos 

inicialmente para durar menos de un año, pero se prorrogaron en varias ocasiones. 

  En Europa se recurrió a rescates similares. Hubo un alto grado de coordinación 

entre los países para la aplicación de estas políticas. Los rescates integrales ayudaron a 

recapitalizar al sector financiero y redujeron las tasas interbancarias. Se fue restableciendo la 

confianza y reactivándose los mercados de crédito. 

  Política fiscal expansiva.  El gobierno de Obama presionó fuertemente para 

obtener estímulos fiscales. Esto se hizo en EE.UU. y también en muchos otros países. Mishkin 

pone en duda la eficacia de estas políticas. Para él las políticas arriba comentadas de provisión 

de liquidez a las entidades fueron mucho más eficaces. Menciona entre otros aspectos que la 

evidencia empírica de los estímulos fiscales solo produce un multiplicador de 0,6 a 1. Pero 

también comenta que economistas de Obama, utilizando modelos econométricos keynesianos, 

encontraron multiplicadores muy superiores a 1. Mishkin comenta que el multiplicador puede 

ser más alto porque esas políticas elevan las expectativas de inflación y eso tiende a reducir las 

tasas de interés reales. 

  Mishkin cita a Krugman como uno de los escépticos sobre la eficacia de la 

política monetaria. Mishkin rechaza esta interpretación, con un planteo contrafáctico. Opina que 

los acontecimientos hubiesen tomado un rumbo mucho peor sin las intervenciones de la Fed y la 

rebaja de tasas. Para él la economía hubiese quedado mucho más debilitada y hogares y 

empresas se habrían enfrentado a tasas de interés mucho más altas. 

  Las consecuencias de la crisis.  Las medidas adoptadas por los bancos 

centrales para contener la crisis mundial dieron lugar a enormes expansiones de sus balances. 

No obstante, dado que las líneas crediticias se concedieron a tasas más altas que las normales de 

los mercados, fue relativamente fácil su reversión. A medida que se fue recuperando la 

tranquilidad los bancos ya no estaban dispuestos a pagar tasas más altas. No fue tan sencillo con 

los programas de compras de valores respaldados por hipotecas. En consecuencia la Fed estuvo 

expuesta en estas operatorias durante mayor tiempo al riesgo de crédito y al riesgo de tasa. 

Además, dice Mishkin, del involucramiento político inevitable en la evolución del mercado de 

viviendas. La Fed fue saliendo con la reventa de los valores. Cuando lo hizo ya no causó efectos 

negativos, porque el mercado ya estaba en recuperación. La expansión de la base monetaria, a 

su vez, no fue inflacionaria porque los bancos estuvieron más que dispuestos a mantener encajes 

excesivos. 

  Un tema particular es el de ñlos demasiado grandes para dejar que quiebrenò. 

Para Mishkin no es que sean demasiado grandes, sino que tienen importancia sistémica debido a 

la interconexión de los mercados. Un ejemplo sería el del Long Term Capital Management en 

1998. No tenía un tamaño enorme, pero sí tenía repercusión e importancia sistémica. El 

mercado sabe que esta clase de firmas están expuestas a riesgo moral, porque los gobiernos se 

ven obligados a asistirlas y sus administradores en consecuencia tienen menos incentivos para 

controlar sus riesgos. El convencimiento de que los gobiernos están obligados a asistirlas hace 
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que también los mercados en general estén expuestos al riesgo moral y se sientan más 

predispuestos hacia este tipo de empresas. 

  Para Mishkin una vía para reducir el problema podría ser limitar el tamaño de 

las entidades financieras. Otras alternativas podrían ser someterlas una mayor supervisión 

regulatoria, o también a mayores requisitos de capitalización. En ese sentido surgió la ley Dodd-

Frank del 2010. Antes de la misma el gobierno de EE.UU. podía resolver la situación de 

empresas individuales, pero no de holdings completos. Por ejemplo, podía hacerse cargo de 

Citibank pero no de Citigroup. Tampoco podía actuar sobre bancos de inversión como Lehman. 

Antes de esa ley solo se podía enviar empresas a la quiebra o bien rescatarlas. Con la nueva ley 

las autoridades tienen grandes atribuciones y pueden forzar a las entidades financieras a desistir 

de tomar ciertos riesgos, o bien a reforzar su capital, o incluso permite una toma de posesión del 

gobierno, lo que impone costos a gerentes y accionistas. 

  ñNecesidadò de un futuro repliegue de la política fiscal. Para Mishkin esa 

combinación de rescates masivos, paquetes de estímulo fiscal y la contracción económica, que 

reduce los ingresos fiscales, ha cambiado la situación fiscal de muchos países. Juntamente con 

Reinhart y Rogoff señala que la secuela de la crisis fue un gran aumento del endeudamiento del 

gobierno. Deficit presupuestarios mayores al 10 por ciento del PIB han sido comunes en los 

países avanzados, incluyendo a EE.UU. Esto aumenta el riesgo de default de deudas soberanas, 

como en el caso griego. La proporción entre deuda pública y PIB se proyecta a niveles muy 

altos en muchos países. Por eso es que se plantea una situación insostenible a largo plazo y 

volver a poner la casa en orden debería ser la prioridad futura de los gobiernos. 

  El sistema financiero es mucho más global e interconectado de lo que la 

generalidad de los operadores había percibido. También ha asumido riesgos excesivos. Los 

bancos centrales y los gobiernos pudieron contener la crisis con medidas extraordinarias, pero 

que son difíciles de mantener. Esta reconversión será el mayor desafío para el futuro. 

 

  En otro trabajo 
26

 Mishkin analiza las lecciones de la crisis global y la estrategia 

recomendable de política monetaria. Dice que para agosto de 2007 los avances teóricos y los 

estudios empíricos en economía monetaria habían llevado a establecer una ñciencia de la 

política monetariaò bien definida. Había un consenso general entre los bancos centrales sobre 

los elementos de la estrategia monetaria: inflación baja, también baja variabilidad de la inflación 

y de la actividad económica. Esta etapa se inició en 1980 y se la denominó la era de la Gran 

Moderación. El tsunami de 2007-2009 barrió con la confianza en la capacidad de los bancos 

centrales para manejar la economía. Fue la crisis más severa desde la Gran Depresión. En este 

trabajo Mishkin analiza en qué estaba la ciencia de la política monetaria antes de la crisis y 

cómo cambió el pensamiento luego de la misma. 

 

  Los principios básicos de la ciencia de la política monetaria antes de la 

crisis.  Mishkin enumera y describe nueve principios científicos básicos derivados de la teoría y 

de la evidencia empírica que eran la guía para casi todos los bancos centrales: 

1. La inflación es siempre y en todas partes un fenómeno monetario. 

 

2. La estabilidad de precios tiene ventajas importantes. 

 

                                                 
26

  Mishkin Frederic S. 2011, Jan. Monetary Policy Strategy: Lessons from the Crisis. Graduate School of 

Business, Columbia University and National Bureau of Economic Research. Prepared for the ECB 

Central Banking Conference, Frankfurt, Nov. 2010. 
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3. No hay ninguna solución de compromiso a largo plazo entre desempleo e inflación. 

 

4. Las expectativas juegan un papel crucial en la determinación del nivel de inflación y en 

la transmisión de la política monetaria a la macroeconomía. 

 

5. Las tasas reales de interés suben más con una inflación más alta. 

 

6. La política monetaria está sujeta al problema de la inconsistencia temporal. 

 

7. La independencia del banco central ayuda a mejorar la eficiencia de la política 

monetaria. 

 

8. El compromiso con una fuerte ancla nominal es fundamental para obtener buenos 

resultados de la política monetaria. 

 

9. Las fricciones financieras juegan un papel importante en el ciclo de los negocios. 

 

  Los ocho primeros principios integran la denominada Nueva Síntesis 

Neoclásica. El noveno principio no estaba explícitamente incluido en los modelos que se  

utilizaban. Pero era aceptado por algunos bancos centrales, si bien no por todos. Pasaremos 

ahora revista a los comentarios de Mishkin sobre los mencionados principios de la ciencia 

monetaria. 

  Primer principio ï La inflación es siempre y en todas partes un fenómeno 

monetario. En los años 1950 y 1960 la mayoría de los macroeconomistas mantenían consenso 

sobre las fluctuaciones económicas, minimizando el papel de los factores monetarios. Este 

consenso se nutría en las consecuencias de la Gran Depresión y en las ideas de Keynes. La 

teoría monetarista, con Milton Friedman a la cabeza, atribuía las depresiones económicas a las 

fallas de la política monetaria. Friedman pronosticó que la política monetaria expansiva de los 

sesenta provocaría una alta inflación y altas tasas de interés. A partir de la verificación de ese 

pronóstico la gran mayoría de la profesión economista se volcó a acordar con Friedman y con su 

famoso adagio, la inflación es siempre y en todas partes un fenómeno monetario. Los bancos 

centrales por lo tanto terminaron aceptando que el control de la inflación era su principal 

responsabilidad. 

  Segundo principio ï La estabilidad de precios tiene beneficios importantes.  El 

aumento de la inflaci·n en los a¶os ô50 y ô60 llev· a economistas, políticos y también al público 

a considerar sus altos costos. La inflación erosiona al dinero y actúa como un impuesto sobre las 

tenencias de efectivo. Un proceso de inflación alta conduce a exceso de inversión financiera, 

con el objetivo de cubrirse de los costos inflacionarios. Influye además en la redistribución de la 

riqueza. Afecta a las cuentas fiscales, obligando a las autoridades monetarias a ampliar la oferta 

de dinero para cubrir el crecimiento de los gastos públicos. Se concluye que una inflación baja y 

estable aumenta los recursos que pueden usarse productivamente. 

  Tercer principio ï No hay compensación de largo plazo entre desempleo e 

inflación.  Fue A. W. Phillips que, a fines de los ô50, sugiri· a trav®s de su famosa curva que 

había una compensación en el largo plazo entre desempleo e inflación. Implicaba que al 

formular la política económica había que elegir entre metas de inflación y de desempleo. Si se 

pretendía bajar el desempleo había que aceptar una inflación más alta. Samuelson y Solow 

llegaron a plantear que una tasa de desempleo de 3 por ciento podía coexistir con una inflación 

no muy alta de 4 a 5 por ciento anual. Mishkin opina que esta manera de pensar fue la que llevó 

a procurar niveles de empleo que no eran sostenibles. Menciona que desde fines de los sesenta y 

a lo largo de los setenta la inflación se aceleró. Pero también comenta opiniones a favor y en 

contra del argumento de Phillips. Una inflación demasiado baja también podría dar lugar a 
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dificultades para el manejo de las tasas de interés. Mishkin termina concluyendo que la alta 

inflación perjudica el crecimiento económico. Por otra parte habría una tasa natural de 

desempleo; todo intento de disminuir el desempleo por debajo de esa tasa solo provoca mayor 

inflación. Esa visión de la tasa natural de desempleo (hipótesis de Friedman-Phelps) fue 

adoptada por los bancos centrales. 

  Cuarto principio ï Las expectativas juegan un papel fundamental en el 

desenvolvimiento macroeconómico.  En una primera etapa la inflación puede confundir 

favorablemente a empresas y hogares. Pero a largo plazo no sirve para impulsar el empleo, 

debido a que las expectativas desfavorables se ajustan a cualquier tasa sostenida de aumento de 

precios. Fue en la década de 1970 en la que surgió la revolución de las expectativas racionales. 

Fue a partir de una serie de documentos de Robert Lucas (1972, 1973, 1976). Demostró que las 

expectativas del público a partir de decisiones de política económica tenían efectos importantes 

en todos los sectores económicos. Según esta visión las expectativas responden de manera 

inmediata a la información nueva y un intento de reducir la tasa de desempleo por debajo de la 

tasa natural conduciría muy rápidamente a mayor inflación, sin mejorar el empleo. Por el 

contrario, decisiones de política estables y sistemáticas contribuirían a la estabilidad 

macroeconómica, a mejorar la eficiencia y a un mayor empleo en el largo plazo. 

  Quinto principio ï El principio de Taylor es necesario para la estabilidad de los 

precios.  La inflación permanecerá bajo control solo si las tasas de interés reales son elevadas 

como respuesta a un aumento de la inflación. La regla de Taylor (1993) hacía hincapié en la 

eficacia de esta política. La reacción rápida ante un desplazamiento de la tasa de inflación 

permite que el incremento de tasas se mantenga solo por breves períodos. Para ello la política 

monetaria debe actuar de manera que la tasa de interés nominal aumente más que el incremento 

producido en la tasa de inflación. Muchos bancos centrales en los años 1960 y 1970 violaron el 

principio de Taylor, dando como resultado la Gran Inflación. 

  Sexto principio ï El problema de la inconsistencia temporal es relevante para la 

política monetaria.  Este principio se vincula con el de las expectativas racionales. Plantea la 

inconsistencia entre políticas para el corto plazo, por ejemplo tratando de aprovechar una suerte 

de curva de Phillips, y el sostenimiento de políticas estabilizadoras para el largo plazo. Los 

operadores ajustan sus expectativas ante la política expansiva. Esto aumentará la inflación sin 

lograr un aumento del empleo tampoco en el corto plazo. 

  Séptimo principio ï La independencia del banco central mejora el rendimiento 

macroeconómico. La independencia de los bancos centrales los ayuda a resistir las presiones 

para explotar una supuesta curva de Phillips de corto plazo. Esto los aleja del problema de 

inconsistencia temporal del principio anterior. 

  Octavo principio ï Un compromiso creíble con un anclaje nominal promueve la 

estabilidad de los precios y de la producción. Este criterio sostiene que la estabilización de una 

variable nominal, como la tasa de inflación, la oferta de dinero o el tipo de cambio es crucial 

para el éxito de la política monetaria. Esta política fija a las expectativas en el largo plazo y las 

aleja de perseguir en el corto políticas que son incompatibles. Además se alienta a los gobiernos 

a ser fiscalmente más responsables. Evitaría que desvíos en las tasas de inflación lleven a aplicar 

políticas de ajuste monetario, que a su vez pueden llevar a importantes caídas de la actividad 

económica. Este principio es un punto central de la Nueva Síntesis Neoclásica. Lleva no solo a 

una inflación más estable sino también a una menor volatilidad de las fluctuaciones en el 

producto bruto. Las expectativas de inflación de largo plazo deben estar firmemente ancladas. 

De lo contrario, si la autoridad monetaria decidiese una baja de tasas de interés en el corto 

plazo, por ejemplo para contrarrestar una contracción de la demanda, podrían aumentar las 

expectativas de inflación para el largo plazo y esto conduciría posiblemente a un aumento de las 

tasas y costos financieros para hogares y empresas, incluso por encima de la inflación esperada. 
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  Noveno principio ï Las fricciones financieras juegan un papel importante en el 

ciclo de los negocios.  La información asimétrica puede impedir el funcionamiento eficiente del 

sistema financiero. Cuando las pertubaciones aumentan dramáticamente el sistema financiero se 

vuelve incapaz de discernir las oportunidades de inversión reproductiva y ya no es capaz de 

canalizar los fondos necesarios. La inestabilidad financiera juega un papel central en los 

colapsos de la actividad económica. Este fue un descubrimiento de Irving Fischer en la Gran 

Depresión (1933). La evidencia empírica apoya fuertemente la idea de que las desaceleraciones 

del ciclo económico están asociadas con inestabilidad financiera. Estrictamente este principio no 

integra la Nueva Síntesis Neoclásica. 

 

  La estrategia de política monetaria antes de la crisis. Los principios 

enumerados arriba gozaban de un consenso general antes de la crisis, pero no total. Eran 

aceptados por la mayoría de los bancos centrales. 

  Metas de inflación flexibles. Así se conoce en la literatura académica a la 

estrategia de política monetaria que se deriva de los ocho primeros principios anteriores. Se trata 

de un compromiso fuerte y creíble, asumido por el banco central, para la estabilización de la 

inflación en el largo plazo, incluso explicitando un nivel numérico. Se conjuga con el empleo de 

políticas de estabilización del nivel de producción en torno de su tasa natural de corto plazo. 

Algunos bancos centrales han estado dispuestos a explicitar un objetivo numérico de inflación. 

Otros, como la Fed, aunque adhieren al compromiso estabilizador no han estado dispuestos a 

explicitar un objetivo numérico, porque piensan que esto les quita flexibilidad. 

  Gradualismo. Ante las perturbaciones o choques la respuesta habitual de la 

Reserva Federal ha sido en lo posible de correcciones leves, con ajustes de tasas de 25 a 50 

puntos básicos. 

  Dicotomía entre política monetaria y política de estabilidad financiera. Aun 

antes de la crisis los bancos centrales eran conscientes de que las perturbaciones financieras 

podían tener serios impactos negativos en la economía. No obstante, los modelos de equilibrio 

general no solían incorporar a las fricciones financieras como una fuente importante de 

fluctuaciones económicas. Esto llevó al surgimiento de la dicotomía política monetariaïpolítica 

de estabilidad financiera e hizo que los dos tipos de políticas se desarrollaran por separado. La 

política monetaria se centraba en minimizar las brechas de inflación y de producto. Brecha es la 

diferencia entre el valor observado y el valor buscado. La política de estabilidad financiera por 

su lado procuraba evitar que se asumieran riesgos excesivos. Pero esto último planteaba la 

cuestión de qué hacer con la política monetaria ante las burbujas de precios de los activos 

financieros. 

  El dilema de la respuesta de la política monetaria ante burbujas de precios 

de los activos financieros.  Los precios de los activos financieros son un elemento central en el 

mecanismo de transmisión de la política monetaria. Es necesario que se atienda a la evolución 

de esos precios para obtener buenos resultados en términos de inflación y de producto. ¿Qué 

debe hacerse? ¿La política monetaria debe hacer estallar o enlentecer a las burbujas? ¿Hacerlas 

estallar y limpiar después las consecuencias negativas? ¿O enlentecer las burbujas para 

disminuir el daño cuando estallen? La doctrina Greenspan (2002) era favorable a no enlentecer 

ni moderar, sino limpiar las consecuencias después del estallido. 

  Las razones de Greenspan eran varias. 1) En primer lugar las burbujas son 

difíciles de detectar; hay que asumir que se puede detectar una burbuja en curso. 2) Es poco 

probable que las tasas de interés puedan ser eficaces en la contención de una burbuja. 3) Hay 

muchos precios de activos financieros y la burbuja podría afectar a solo algunos de ellos. 4) 

Algunos modelos sugieren que el aumento de tasas incluso podría estimular la suba de precios y 
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hacer luego más grave el estallido. 5) Habría que aplicar las herramientas de una manera 

oportuna. 

  Mishkin se pronuncia a favor de hacer la limpieza después del estallido. 

Concluye que el costo de enlentecer y moderar es mayor. En consecuencia, la política 

monetaria debe dedicarse a estabilizar la inflación y el empleo y no a estabilizar los precios 

de los activos financieros. 

 

  ¿Cómo cambió la crisis nuestro pensamiento?  Para Mishkin surgen cinco 

lecciones de la crisis, que cambiaron el pensamiento sobre la ciencia y la estrategia de política 

monetaria. 

1. La evolución del sector financiero tiene un impacto mucho mayor en la actividad 

económica de lo que nos habíamos dado cuenta anteriormente. Al principio del 

fenómeno parecía que el mercado de hipotecas de alto riesgo, si bien era importante, 

abarcaba solo una parte relativamente pequeña del mercado de capital global. Por ende 

el problema parecía manejable. Pero luego una serie de golpes que enviaron al sistema 

financiero y a toda la economía al borde del abismo. Actualmente economistas 

académicos y de los bancos están procurando construir modelos de equilibrio general 

que incorporen a las perturbaciones financieras. 

 

2. La macroeconomía es altamente ñno linealò.  Las crisis económicas aumentan la 

incertidumbre sobre el correcto valor de los activos. La teoría de la política monetaria 

óptima se basaba en la suposición de que la macroeconomía podía ser descrita por 

ecuaciones dinámicas lineales. Pero este enfoque resulta insuficiente cuando 

perturbaciones financieras fuertes golpean a la economía. La mayoría de los estudios 

cuantitativos han asumido que las perturbaciones que afectan a la economía se ajustan 

en su distribución a la campana clásica de Gauss, con colas simétricas. La distribución 

real de los grandes choques es más compleja. La incertidumbre sesga en una dirección 

u otra. Y hay fuerte riesgo de cola: la probabilidad de grandes perturbaciones negativas 

es mayor que lo que indica la distribución de Gauss. 

 

3. El límite inferior cero (para las tasas de interés nominales) es más problemático 

de lo que habíamos percibido. Cuando un choque contractivo requiere una baja de 

tasas el límite inferior cero para las tasas nominales se convierte en un problema grave. 

Por eso los acontecimientos de la crisis requirieron una política monetaria no 

convencional: a) provisión de liquidez; b) compras de activos; c) flexibilización 

cuantitativa (ampliación de balances de los bancos centrales); d) gestión de 

expectativas, manteniendo bajas las tasas durante largos períodos. Para Mishkin la 

política monetaria tradicional no es ineficaz, pero la superó la magnitud del shock. 

 

4. El costo de la limpieza después de las crisis financieras es muy alto. Además de los 

costos en términos de pérdida de producción, hay probablemente otros tres costos 

adicionales: a) muy lento crecimiento posterior al episodio de crisis; b) marcado 

deterioro de la situación presupuestaria de los gobiernos; c) lo que limita la capacidad 

futura para gestionar la economía, sobre todo de los bancos centrales. La recuperación 

ñen forma de Vò (es decir, recuperaciones muy r§pidas despu®s de recesiones fuertes) 

no son las que siguen a las crisis financieras, debido a largos procesos de 

desapalancamiento.  En la década subsiguiente a una crisis financiera: la disminución 

media en el crecimiento del PIB es aproximadamente de 1 por ciento; las tasas de 

desempleo unos cinco puntos porcentuales por encima de la media; el aumento del 

endeudamiento público es enorme y los déficit superan en los países avanzados más del 

10 por ciento del PIB; con la potencialidad de llevar al default a las deudas soberanas. 

Las reducciones necesarias de los déficit no solo serán luego contractivas, sino que 



TESIS - HERIBERTO H. FERNÁNDEZ - LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL - NOVIEMBRE 2016. 

84 

aumentarán fuertemente las tensiones sociales. No obstante, a pesar de que las 

expansiones de las bases monetarias predecían altas inflaciones futuras esto no se 

produjo. En EE.UU. la base monetaria aumentó casi un 145 por ciento entre agosto de 

2007 y fines de 2009, pero el M2 aumentó solamente un 16 por ciento. Ello fue porque 

los bancos estuvieron perfectamente dispuestos a aferrarse a un gran exceso de 

reservas, si bien es cierto que percibían intereses sobre ellas. 

 

5. La estabilidad de los precios y de la producción no garantizan la estabilidad 

financiera.  La opinión común antes de la crisis financiera era que la estabilidad de los 

precios de los bienes y del PIB contribuían a estabilizar los precios de los activos 

financieros. En consecuencia se producían menos burbujas. Era la era de la Gran 

Moderación, que se dio entre 1980 y el estallido de la crisis; se aplicaba una política 

financiera complaciente respecto de los riesgos de perturbaciones financieras. Hubo 

una gran relajación en las normas crediticias; se redujeron fuertemente los requisitos 

para el otorgamiento de créditos, lo que llevó a un sistema financiero más frágil. 

 

 

  Para Mishkin estas lecciones de la crisis en modo alguno socavan los nueve 

principios básicos para la política monetaria, a los cuales adhiere. En esto discute y disiente 

fuertemente con Paul Krugman, quien objeta las profundas fallas de la macroeconomía y de la 

política monetaria desarrolladas en los últimos cuarenta años. 

 

  ¿Qúe debería modificarse en la estrategia de política monetaria?  Mishkin 

clasifica estas modificaciones en cuatro aspectos: metas de inflación flexibles; la cuestión del 

nivel de la meta de inflación; el nivel de precios de orientación; y la gestión de riesgos y el 

gradualismo. Veamos: 

  Metas de inflación flexibles.  Está incluido dentro de los ocho grandes 

principios de la Nueva Síntesis Neoclásica, a los que el autor adhiere. El banco central tiene que 

tener un compromiso fuerte y creíble para estabilizar la inflación en el largo plazo. Debería 

anunciarse explícitamente un objetivo numérico, pero también tener la flexibilidad necesaria 

para aplicar políticas de estabilización de la producción en el corto plazo. 

  Nivel a fijar para la meta de inflación de largo plazo.  Mishkin se pregunta si 

no debería ser mayor al típico 2 por ciento anual que suele proponerse. Comenta que una meta 

más elevada, por ejemplo de 4 por ciento, permite una mayor flexibilidad para el manejo de la 

tasa real ante perturbaciones adversas en la demanda agregada. Con una tasa nominal de 0 por 

ciento la tasa real podría ser negativa en 4 por ciento (en lugar de la otra de menos 2 por ciento). 

No obstante, también dice que además de los beneficios de una meta de inflación más alta a la 

vez hay que considerar sus costos. Fundamentalmente en términos de descreimiento público 

sobre la meta de inflación: si la meta es 4, ¿podría escalar la inflación al 6, al 8 y así 

sucesivamente? Mishkin recuerda que fue la experiencia de EE.UU. en los sesenta y que 

finalmente condujo a la Gran Inflación de los setenta y parte de los ochenta. Adicionalmente se 

pregunta por la posible frecuencia de shocks negativos como el de la reciente crisis. Como esos 

golpes se producen una vez cada setenta años no valdría la pena aumentar la meta de inflación, 

porque serían mayores los costos. 

  Nivel de precios de orientación.  Mishkin se muestra favorable a fuertes anclas 

nominales, en este caso aplicado en la forma de un objetivo para la inflación. No obstante, 

propone como mejor objetivo una meta de nivel de precios, que produciría mejores resultados 

económicos. El razonamiento sería sencillo: una perturbación negativa de la demanda se 

traduciría en caída de precios. La política monetaria trataría de compensar la situación, 

procurando recuperar el nivel de precios. Esta manera de plantear los objetivos permitiría que la 
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inflación se incremente en el corto plazo, sin modificar el objetivo de largo plazo. Este 

incremento cortoplacista de la inflación reduce la tasa real de interés, reestimulando demanda y 

actividad. Esta sustitución de objetivos, nivel de precios en lugar de inflación, ayuda también a 

evitar el problema del piso cero para las tasas de interés nominales. Adicionalmente, se reduciría 

la varianza de la inflación. Mishkin admite que un objetivo de nivel de precios sería más difícil 

de transmitir al público que un objetivo de meta de inflación. Concluye que lo fundamental para 

el banco central es dejar en claro que el objetivo de largo plazo sigue siendo tan fuerte como 

siempre. 

  Gestión de riesgos y gradualismo.  La política monetaria debería actuar de 

manera preventiva cuando surgen perturbaciones financieras, moderando los problemas de 

liquidez, o los cambios bruscos en el nivel de los créditos. También el riesgo de cola, es decir, 

la posibilidad de acontecimientos atípicos y extraordinarios que puedan modificar el formato 

esperable en la distribución de probabilidades. Son los fenómenos de colas gordas o altas, si 

bien no frecuentes pero peligrosos para la estabilidad macroeconómica. La política monetaria 

debe tener como características ser preventiva, oportuna, decisiva y a la vez flexible. Mishkin 

formula la insólita recomendación de que el banco central contrate un seguro de riesgo de 

crédito para prevenir resultados que se aparten de la proyección modal. Debería evitarse la 

desorganización del mercado y prevenir posibles efectos contractivos. 

  El debate: ¿debe reaccionar la política monetaria ante burbujas en los 

precios de los activos financieros? Conviene distinguir entre dos tipos de burbujas de precios 

de activos financieros. Un primer tipo de burbuja es la impulsada por el crédito y es la más 

peligrosa. La cadena típica de eventos es que expectativas exuberantes sobre la evolución 

económica, o bien cambios estructurales en los mercados financieros, den inicio a un auge del 

crédito, aumentando la demanda y a la vez los precios. La realimentación lleva a relajar las 

normas crediticias. Hasta que en algún momento la burbuja estalla y se inicia la reversión veloz 

de todo el proceso. Esto puede poner en peligro al conjunto de todo el sistema financiero. 

Ejemplo de este tipo de burbujas sería para Mishkin la crisis del 2007 al 2009. 

   Un segundo tipo de burbuja está impulsado solamente por expectativas 

optimistas. Es mucho menos peligrosa y un ejemplo puede ser la burbuja de las acciones 

tecnológicas de fines de los años 1990. No hubo retroalimentación entre crédito bancario y 

precios de las acciones. Por eso su estallido no fue acompañado por un deterioro importante en 

los balances de los bancos. 

  Las consecuencias del primer tipo de burbuja suelen ser mucho más difíciles de 

reparar. Por eso es conveniente emplear políticas microprudenciales, con medidas regulatorias 

que restrinjan el surgimiento de burbujas de crédito. Esas medidas regulatorias y preventivas 

deberían incluir, según Mishkin: adecuada divulgación; requerimientos de capital; requisitos de 

liquidez; monitoreo cuidadoso de la gestión de riesgos de cada banco; supervisión estrecha de 

los mismos; correcciones inmediatas en caso de asunción de riesgos excesivos. 

  Pero también es conveniente aplicar políticas macroprudenciales. Implica 

amortiguar las externalidades entre las instituciones financieras y las interacciones entre ellas. 

Por ejemplo, es necesario ajustar los requisitos de capital acompañando al ciclo económico. Una 

política monetaria fácil promueve la inestabilidad financiera. 

  Dicotomía entre política monetaria y política para la estabilización 

financiera.  Se plantea la cuestión de si se puede o no utilizar la política monetaria con fines de 

estabilización financiera. Hay opiniones contrarias, que dicen que la política monetaria debe 

emplearse solo para estabilizar los precios y la producción. Pero también existen 

contraargumentos en contrario de esas afirmaciones. Puede ser más difícil aplicar las 

regulaciones micro y macroprudenciales, debido entre otras razones a presiones políticas, que 

utilizar la política monetaria para frenar una burbuja de crédito. Mishkin piensa por su parte que 

la política monetaria puede ser ineficaz para contener una burbuja de precios de activos 
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financieros. Pero que, en definitiva, hay interacción y cada una puede afectar a la otra. La 

coordinación de ambas se dificulta cuando su control se encuentra en mano de diferentes 

entidades. 

  Observaciones finales de Mishkin. 

¶ La reciente crisis fue un único tsunami en cien años, pero desvastador. Sus 

consecuencias van a impactar durante muchos años. 

¶ A pesar de todo no debe desecharse lo aprendido en los últimos cuarenta años de 

política económica. 

¶ Mucho de la ciencia de la política monetaria se mantiene intacto. 

¶ La política de metas de inflación flexibles sigue tan fuerte y recomendable como 

siempre. 

¶ La primera lección que surge de la crisis es que hay que gestionar el riesgo de cola, 

previniendo y actuando con rapidez ante acontecimientos extraordinarios. 

¶ La segunda lección que surge de esta crisis es que también hay que emplear una política 

de estabilidad financiera, previniendo burbujas de crédito. 

¶ La política monetaria y la política de estabilidad financiera deben estar estrechamente 

relacionadas. 

¶ Los bancos centrales tienen que pensar en una gama de políticas mucho más amplia. En 

consecuencia, debe abrirse una nueva agenda para la investigación. 

 

 

 

I I ï 3. 2. ï Schleifer y Vishny.  La inestabilidad de la banca y las ñventas de fuegoò. 

 

 

  Andrei Shleifer se desempeña en el Departamento de Economía de la 

Universidad de Harvard y en la NBER-National Bureau of Economic Research (Oficina 

Nacional de Investigación Económica). Por su parte, Robert W. Vishny lo hace en la Booth 

School of Business de la Universidad de Chicago y en la propia NBER. 

  Proponen una teoría de los intermediarios financieros 
27

. Estos intermediarios 

operan en mercados financieros, los que son influenciados por las percepciones y 

presentimientos de los inversores. Los bancos hacen préstamos, los titulizan y comercializan. 

Alternativamente mantienen disponibilidades líquidas. También operan pidiendo dinero 

prestado, con frecuencia utilizando sus activos como garantías. En una situación crítica esos 

préstamos titulizados pueden ser mal valuados. Se plantea en el modelo la cuestión de cómo los 

bancos asignan un capital limitado entre diversas actividades y la manera en que eligen su 

estructura de capital. Se acepta el supuesto de que los bancos maximizan beneficios y que no 

existen conflictos de intereses entre accionistas y acreedores de las entidades financieras. 

  Esta teoría procura explicar el comportamiento cíclico del crédito y de la 

inversión. También incorpora la inestabilidad esencial de las entidades que operan en estos 

mercados, sobre todo cuando utilizan el apalancamiento. El desenvolvimiento bancario es 

claramente procíclico. Los bancos participan en los mercados financieros, básicamente 

acompañando los impulsos y percepciones de los inversores. Utilizan un capital limitado para 

co-invertir en préstamos titulizados cuando los precios de los activos son altos. La expansión de 

los balances con la titulización es muy rentable en los buenos tiempos. Por eso piden prestado a 

corto plazo y aceptan el riesgo de tener que liquidar los valores a bajos precios en los tiempos 

                                                 
27

  Shleifer, Andrei y Vishny, Robert W. 2009, May. Unstable Banking. NBER Working Paper Series. 

Working Paper 14943. National Bureau of Economic Research, Cambridge, Massachusetts. 
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malos. Esas liquidaciones desestabilizan todavía más los precios. La intermediación transmite 

las fluctuaciones de los mercados financieros a la economía real. La volatilidad financiera se 

convierte en volatilidad real. 

  Los autores han desarrollado sus investigaciones en tres grandes líneas: 

¶ los fundamentos microeconómicos de la ciclicidad del crédito; 

¶ la liquidez de los activos, las ventas de fuego (ventas forzadas, o ventas de liquidación 

de activos) y el arbitraje limitado; 

¶ las finanzas corporativas del comportamiento. 

  Han tratado de unificar los tres aspectos, centrándose en el papel de los bancos 

en la transmisión de las fluctuaciones financieras hacia la economía real. Shleifer y Vishny 

procuran demostrar como la liquidez de los activos, alta capacidad de endeudamiento y crédito 

fácil son factores que se refuerzan mutuamente. Citan a varios autores, entre ellos a nuestros 

conocidos Adrian y Shin, que han documentado la prociclicidad del apalancamiento en un 

análisis estadístico de datos sobre agentes de bolsa. En el modelo de Shleifer y Vishny el 

arbitraje lleva a las liquidaciones de posiciones en caso de crisis, cuando los precios caen por 

debajo de los fundamentos, en lugar de procurar estabilizar los valores. En cuanto a las finanzas 

del comportamiento los autores destacan la relación entre la manipulación de los precios de los 

activos y la inversión real de las empresas. Este aspecto ya había sido analizado en su momento 

por Keynes. 

  La crisis financiera y la política económica.  La causa inmediata de la crisis la 

ubican los autores en el colapso de la burbuja inmobiliaria en los EE.UU. Los precios de las 

casas se triplicaron entre 1990 y mediados de 2006; esto fue acompañado por una expansión del 

crédito muy importante. Luego los precios se desplomaron espectacularmente. En la etapa de 

expansión, además de las hipotecas residenciales, se inflaron los préstamos corporativos, las 

hipotecas comerciales, las tarjetas de crédito. Se unieron carteras de préstamos, clasificándolos 

en diferentes riesgos y luego vendiéndolos. La titulización fue impulsada por una enorme 

demanda de títulos de calificación triple A por parte de las compañías de seguros y otros fondos. 

La enorme demanda llevó a una relajación en las normas de crédito y a calificaciones 

engañosas. Los bancos financiaron este proceso, en buena parte tomando préstamos a corto 

plazo. En la etapa de expansión sus beneficios y las compensaciones a sus funcionarios 

crecieron espectacularmente (2002ï2007). 

  A partir del 2007 se produce una rápida disminución de los precios de los 

valores, incluyendo a los calificados como triple A, muchos de los cuales garantizaban 

préstamos de corto plazo. Algunos bancos vendieron sus inventarios de valores muy lentamente. 

Incluso procurando atenuar el riesgo mediante la utilización de swaps de riesgo crediticio. 

Finalmente en 2008 la Fed y el Tesoro empezaron a prestar masivamente a los bancos a cambio 

de esas garantías. Pero el efecto no fue el descongelamiento del crédito bancario a las empresas. 

Por el contrario, el propósito de los bancos fue acumular efectivo (encajes, en la forma de 

depósitos en la Reserva Federal) y a la vez tratando de aferrarse a sus inventarios de valores. 

  El modelo de los autores sugiere que los bancos se han metido en tantos 

problemas no necesariamente por irracionalidad, sino por su imposibilidad de dejar de 

aprovechar beneficios temporalmente extraordinarios, a través de la titulización. Los mercados 

líquidos crearon enormes oportunidades para los bancos. En una frase atribuida al presidente del 

Citigroup: ñCuando la m¼sica se detiene se complicar§n las cosas; pero mientras suene hay 

que levantarse y bailar.Todavía estamos bailando.ò 

  Surgen dos grandes temas del análisis de política económica, según Schleifer y 

Vishny. En primer lugar existe una inestabilidad fundamental en la banca universal. Muchos 

economistas han reconocido el carácter procíclico del crédito, de la asunción de riesgos y del 

uso de la deuda de corto plazo. Son los factores claves que contribuyen a una crisis financiera. 
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Algunos lo han atribuido a problemas de agencia dentro de las entidades, a supervisión 

inadecuada, o a presiones competitivas no saludables dentro del sector bancario. En la banca 

contemporánea las fuerzas que empujan a una expansión procíclica del crédito financiado con 

deuda de corto plazo son mucho más fuertes que lo que se reconocía antes de la crisis. 

  En segundo lugar mantener a la economía fuera de problemas requeriría no solo 

hacer frente a los pasivos de los bancos, como la deuda de largo plazo, sino también atender a 

sus activos. Si los bancos prefieren mantener valores infravaluados respecto de sus fundamentos 

se debilitarán las capacidades de préstamo. Por eso liberar nuevamente el canal del crédito 

requerirá atender directamente a los activos bancarios y no solo a sus pasivos. 

  En otro trabajo 
28

 Shleifer y Vishny analizan como afectan a las finanzas y a la 

macroeconomía las denominadas ventas de fuego, ventas de liquidación o ventas forzadas de 

activos financieros. El cuadro de situación se presenta cuando los problemas de 

sobreendeudamiento afectan a muchos oferentes especializados simultáneamente. La 

investigación teórica y empírica de los autores describe el proceso que lleva a menores 

valoraciones sucesivas de los activos y a una espiral descendente y en cascada de los precios de 

los activos. Estas ventas de liquidación a su vez afectan a la economía real y reducen la 

inversión productiva. 

  El proceso de descenso de los precios llevó a un desapalancamiento en gran 

escala y a una estampida de las ventas. En este proceso cada banco puede dañar a muchos otros, 

reduciendo la capacidad del sistema financiero para soportar los riesgos y mantener el crédito. 

La política de la Fed fue evitar que continuara la liquidación desordenada de valores, 

garantizando precios mínimos. Los vendedores estaban imposibilitados de pagarles a sus 

acreedores sin la ventas de sus activos. En estos contextos los valores suelen ser adquiridos por 

no especialistas, que por esa razón tienden a infravaluar los títulos. Es un proceso que se 

autorefuerza y se convierte en sistémico. Leva a un fuerte deterioro en el patrimonio de 

empresas e instituciones financieras. Se contrae el sistema bancario y falla el arbitraje. Por ello 

resultaron exitosas las intervenciones de la Reserva Federal para frenar el proceso. 

  Las externalidades son las que proporcionan una justificación para las 

intervenciones políticas. Básicamente: el gobierno puede prestar a los bancos contra garantía de 

activos; o bien puede comprar los activos directamente (como una variante, también puede 

otorgar subvenciones a otros compradores). Algunos autores se manifiestan proclives a la 

provisión de liquidez, dado que consideran al gobierno incapaz de fijar adecuadamente los 

precios mínimos a los cuales comprar los valores. 

  En definitiva, los autores proponen una doble vertiente política: 

¶ una política preventiva, que tienda a reducir el riesgo de crisis y la posibilidad de las 

ventas forzadas de activos. 

¶ y si ya se inició el proceso de crisis, una política suave para controlarla: que el gobierno 

compre directamente, o a través de terceros, valores en bolsa. Les parece esto más 

adecuado que darles directamente el dinero a los bancos, dada su tendencia a encajar los 

préstamos gubernamentales en un contexto turbulento. 

 

 

 

 

 

                                                 
28

  Schleifer, Andrei y Vishny, Robert W. 2010, Dec. Fire Sales in Finance and Macroeconomics. NBER 

Working Paper Series. Working Paper 16642. National Bureau of Economic Research, Cambridge, 

Massachusetts. 
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I I ï 3. 3. ï Mark Gertler y coautores.  La crisis vista como un evento extraordinario pero 

exógeno al sistema financiero.  Su tratamiento con política monetaria no convencional. 

 

 

  Mark Gertler y Peter Karadi se desempeñan en la Universidad de Nueva York. 

Por su parte, Nobuhiro Kiyotaki lo hace en la Universidad de Princeton. 

   En un primer trabajo consultado, 
29

 escrito por Gertler conjuntamente con 

Kiyotaki, construyen un marco de referencia para analizar las fricciones en los mercados de 

crédito y en la actividad económica agregada en el contexto del episodio de crisis que se vivía 

en 2009. Analizan cómo las interrupciones en la intermediación financiera pueden inducir crisis 

que afecten a la actividad real y cómo las intervenciones de la banca central y del Tesoro 

pueden mitigar la crisis. 

  Comentan los autores que, previo a esta gran perturbación de los mercados, para 

analizar la influencia de los factores financieros en las fluctuaciones económicas solía 

remontarse a la época de la Gran Depresión o a las experiencias de muchas economías 

emergentes. Pero, en esta nueva etapa, la investigación se ha trasladado a los EE.UU. y a gran 

parte de los países industrializados. Esta es la peor crisis económica y financiera de la 

posguerra. Al momento de la redacción del trabajo el sector financiero parecía haberse 

estabilizado y la economía dejado de contraerse. Pero el camino hacia la recuperación completa 

parecía ser muy incierto. La literatura económica vigente no supo interpretar fenómenos 

empíricos claves y anticiparse al estallido. 

  Esta crisis se ha caracterizado por una interrupción muy significativa en el flujo 

de los recursos financieros. Las autoridades monetarias y fiscales de muchos países, entre ellos 

EE.UU., han empleado en consecuencia diversas medidas no convencionales de política 

económica, incluyendo préstamos directos en los propios mercados crediticios. Los bancos 

centrales han prestado a las instituciones financieras y también a prestatarios no financieros que 

implicaban un alto grado de riesgo. Estas intervenciones ayudaron a estabilizar los mercados 

financieros y a limitar la caída de la actividad real. 

  En el desarrollo de su modelo, Gertler y Kiyotaki procuran ilustrar cómo las 

interrupciones en la intermediación financiera pueden inducir a una crisis que afecte a la 

actividad real. Y luego demuestran cómo las intervenciones de banca central y Tesoro pueden 

mitigar de manera significativa a la crisis en curso. En el modelo se vuelven endógenas las 

fricciones del mercado financiero mediante la introducción de problemas de agencia entre 

prestamistas y prestatarios. Se introduce una brecha de costos entre financiamiento externo e 

interno. La crisis se presenta como una situación en la que los balances de los prestatarios se 

deterioran considerablemente, asociados a fuertes deterioros en los precios de los activos. Las 

dificultades financieras y el incremento en el costo del crédito deprime a la actividad real. La 

evidencia sugiere que la interrupción de la intermediación financiera es la característica clave de 

las crisis recientes. 

  Se supone que los intermediarios financieros son hábiles evaluadores de la 

capacidad de los prestatarios para la devolución de los préstamos. Esto es lo que hace eficiente 

el flujo del crédito desde los prestamistas hacia los prestatarios no financieros, a través de los 

intermediarios bancarios. Los hogares depositan fondos en los intermediarios que a su vez los 

prestan a las empresas no financieras. Pero cuando aparecen perturbaciones fuertes se limita la 

capacidad de los intermediarios para obtener fondos de los depositantes. Aparece una cuña entre 

préstamos y depósitos, que se amplía considerablemente durante el desarrollo de la crisis. 
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Adicionalmente aparecen otras dificultades. Se vuelve difícil la obtención de fondos de los 

depositantes minoristas, pero a la vez se deteriora el mercado interbancario. Aquí también 

aparecen los problemas de agencia. Los intermediarios deficitarios ofrecen pagar tasas cada vez 

más altas a los intermediarios con excedente de fondos. Es una brecha que se ensancha con el 

avance de la crisis. Los mercados se vuelven segmentarios y escleróticos; aparece la asignación 

ineficiente de fondos. El conjunto de sucesos lleva a deprimir más a la actividad económica 

agregada. 

  La banca central emplea tres tipos de políticas. El primero consiste en ampliar 

los límites de redescuento a los bancos. El segundo (a partir de la traumática quiebra de 

Lehman) fue prestar directamente en los mercados, aceptando papeles comerciales y valores 

respaldados por hipotecas. El tercer tipo de política (el más criticado) fue la asistencia directa a 

grandes instituciones financieras, incluyendo inyecciones de capital, préstamos de emergencia y 

el TARP. Hubo préstamos de emergencia por ejemplo a JP Morgan Chase, que se hizo cargo de 

Bear Stearns, y a AIG. La interrupción endógena del mercado interbancario amplía 

significativamente la recesión. El modelo desarrollado, afirman los autores, permite explicar 

cómo las diferentes políticas de crédito pueden ayudar a mitigar la situación. 

  Otro de los trabajos consultados 
30

 fue escrito por Gertler en coautoría con Peter 

Karadi. Desarrollaron un modelo de política monetaria no convencional, del tipo DSGEï

Dynamic Stochastic General Equilibrium Model-Modelo Dinámico Estocástico de Equilibrio 

General. El modelo simula una crisis financiera, a través de una interrupción en la 

intermediación financiera privada. Un banco central cuenta con una ventaja decisiva sobre los 

privados, dado que puede emitir elásticamente deuda pública exenta de riesgo. Los beneficios 

que surgen de esta política serían sustanciales y modestos los costos de la intervención del 

banco central. 

  Durante la mayor parte del período posterior a la II Guerra la Reserva Federal 

desarrolló su política monetaria manejando la tasa aplicada a los fondos federales, con la 

finalidad posterior de orientar a las tasas de mercado. Se evitaba prestar directamente en los 

mercados privados de crédito. Simplemente se cubría con redescuentos a los bancos 

comerciales. Pero, a partir del desencadenamiento de la crisis de las hipotecas subprime allá por 

agosto de 2007, la situación cambió drásticamente. Los préstamos directos de la Fed se 

aceleraron después del colapso de Lehman, en septiembre de 2008. Se procuró proporcionar 

financiación para reactivar el mercado de los papeles comerciales. También intervino 

fuertemente en los mercados hipotecarios con compras directas de deuda y de valores 

respaldados por hipotecas. Hay evidencia de la eficacia de estas políticas para reducir los costos 

del crédito en el transcurso de la crisis. Las tasas de mercado comenzaron a reducirse 

significativamente. Después de Lehman la tenencia de activos por parte de la Fed superó los dos 

billones de dólares. En esto fue fundamental su capacidad para recaudar fondos emitiendo deuda 

pública libre de riesgo. 

  La modelización operativa de la política monetaria no se mantuvo al ritmo de 

los cambios dramáticos que se sucedían en los acontecimientos y en la práctica política. Los 

modelos tradicionales no asumían las fricciones que se introducían en los mercados financieros 

y se volvieron incapaces para explicar sus trastornos. No contemplaban intervenciones directas 

del banco central, que es el objetivo de este trabajo de Gertler y Karadi. Se procura capturar los 

elementos claves para analizar las intervenciones de la Fed en el mercado de crédito. 

   Esta crisis se caracterizó por el deterioro de los balances de muchos 

intermediarios financieros claves. Las restricciones que se produjeron en el crédito 

incrementaron muy fuertemente sus costos, incentivando la recesión. A su vez, completando el 

círculo, las contracciones reales redujeron el valor de los activos deteriorando todavía más los 
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balances de los bancos. En este escenario surgen problemas de agencia entre los bancos y sus 

depositantes. Estos problemas de agencia introducen limitaciones endógenas en los ratios de 

apalancamiento posibles para los bancos. El deterioro de sus capitales interrumpe operaciones 

activas y pasivas, elevando los costos del crédito. A diferencia de los intermediarios, la banca 

central no enfrenta restricciones en su ratio de apalancamiento. No hay fricciones entre el banco 

central y sus acreedores, dado que siempre puede honrar su deuda. No obstante, se supone que 

la intermediación pública es menos eficiente que la privada. 

  El modelo de los autores incluye también un análisis normativo: cuál es la 

óptima intervención del banco central en un escenario de crisis, en función de los costos de 

intervención y de intermediación. Se calculan las ganancias netas de bienestar a través de la 

intervención óptima en el mercado de crédito. Los costos resultantes pueden ser bastantes 

modestos y las ganancias bastante significativas. En el modelo de referencia se analiza la 

elección de la autoridad económica entre intervenciones directas en el mercado de crédito y 

alternativas como inyecciones de capital en intermediarios financieros. En activos titulizados 

respaldados por hipotecas y con alta calificación el costo de la intervención del banco central 

puede ser relativamente bajo. Pero en los casos en los que se requiera una vigilancia constante 

de los prestatarios la intervención del central puede ser muy ineficiente. En estas últimas 

situaciones pueden ser preferibles las inyecciones directas de capital en los bancos, dadas las 

dificultades para la autoridad monetaria en el seguimiento de los préstamos a la actividad 

comercial e industrial general. 

  De todos modos, los autores consideran al fenómeno sufrido como una crisis 

temporal e infrecuente que, no obstante, produce desastres económicos. El evento en sí mismo 

es de origen exógeno al sistema financiero, pero en el modelo la magnitud del desastre es 

tratada como endógena. Para ello se dispone de herramientas que permiten calcular el bienestar 

producido por las intervenciones. 
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I I ï 4.   POSTURAS  NO  DEFINIDAS. 

 

 

 
I I ï 4. 1. ï El ñenfoqueò de Axel Leijonhufvud 

 

 

  Leijonhufvud revista en la UCLA (Universidad de CaliforniaïLos Ángeles) y 

en la Universidad de Trento. Comentaremos un trabajo suyo cuya versión final está fechada en 

marzo del 2009, quizá el punto culminante de esos seis meses tremendos que se dispararon en 

septiembre de 2008 con las resonantes quiebras que son conocidas. 

  El trabajo 
31

 es interesante por su recorrido y revisión de las teorías económicas, 

en particular de las formuladas por Keynes. No obstante, nos surge un contraste marcado entre 

ese recorrido y revisión y su limitada propuesta de tratamiento para una problemática cuya 

trascendencia y capacidad de daño económico y social es notablemente mayor. 

  En sus conclusiones afirma que debemos aprender de Keynes y centrarnos en 

los problemas macroeconómicos de nuestros días. Pero a continuación afirma que ni las 

políticas keynesianas de décadas pasadas ni la política monetaria de los últimos años ofrecen 

soluciones útiles. No es útil la teoría ïvigente- sobre la dinámica estocástica del equilibrio 

general (D.S.G.E.ïDynamic Stochastic General Equilibrium), ni tampoco la vieja teoría neoï

keynesiana. 

  Lo central de su propuesta consiste en que debemos trabajar en los problemas 

de estabilidad del sistema, basándonos en la metodología de la agencia. Para Leijonhufvud la 

solución consiste en que la teoría monetaria desarrolle ñel análisis de los procesos en los que 

son violadas las restricciones presupuestarias intertemporalesò. Para ello será útil la teoría de 

las redes. 

  Concluye que no debe volverse a la vieja teoría keynesiana, ni adoptar tampoco 

la teoría neokeynesiana. Determina que la DSGE se fue a pique con las crisis y hay que 

preguntarse si los acontecimientos plantean una revisión de la teoría vigente. Dice que tenemos 

cosas para aprender de Keynes, entre ellas centrarnos en las responsabilidades sociales y en los 

macroproblemas de la actualidad. A partir de allí dice que podemos entender qué se puede 

hacer, pero que la política keynesiana standard no es la solución. Ni tampoco la doctrina sobre 

la banca central aplicada en los últimos años. 

  En síntesis, no plantea nada suficientemente concreto frente a la magnitud del 

problema. En sus comentarios va y viene entre los elogios a Keynes y la crítica a la 

aplicabilidad actual de sus teorías. La sensación que nos trasmite es que ha querido evadirse y 

no adoptar ninguna postura comprometida. Pasemos ahora revista a su recorrido por las teorías 

económicas. 

  Para A. L. podemos extraer importantes lecciones de Keynes. El economista 

debe responder a estas preguntas: 1) ¿Cómo entender lo que está sucediendo? 2) ¿Qué se puede 

hacer y cuál la mejor política a seguir? 3) ¿Los acontecimientos nos obligan a cambiar la teoría 

económica vigente, aunque esté ampliamente aceptada? ¿Qué es lo que está mal y cómo llegar a 
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una teoría más satisfactoria? En realidad A. L. manifiesta más de una vez sus disidencias con 

Keynes. Entre otras afirmaciones dice que esta crisis se desarrolló de manera totalmente 

contraria a lo que presupone Keynes en la Teoría General. El antecedente de la depresión en 

Gran Bretaña, como Keynes lo vio, fue la tendencia a la baja de la rentabilidad de la inversión 

en la primera posguerra (que antes había sido muy alta). Gran Bretaña había vuelto al oro, pero 

con una paridad sobrevaluada. Para mantener y defender el tipo de cambio mantenía niveles 

demasiado altos de tasas de interés. Esta combinación de rentabilidad marginal decreciente y 

altas tasas de interés impulsó al país a una recesión profunda, incluso antes de que EE.UU. 

cayera en la depresión. 

  La crisis actual, en cambio, se dio en un marco en el que bancos centrales 

extranjeros exportan capital a EE.UU. La Fed no tuvo, hasta ahora, que defender al dolar. Por el 

contrario, se verificó a pesar de tasas de interés muy bajas. De esta manera, los países que 

exportan capitales a EE.UU. impidieron la apreciación de sus monedas. Y la elasticidad precio 

de sus exportaciones permitió mantener la oferta, evitando que suban los precios de los bienes 

de consumo en EE.UU. 

  La Fed mantuvo las tasas demasiado bajas durante demasiado tiempo. Lo 

que esto generó fue una inflación de precios de los activos financieros, combinado con un 

deterioro general en la calidad del crédito. Esto no coincide, dice A. L., con el relato 

keynesiano. Más bien es una variante del tema austríaco de la sobreinversión (o mala inversión). 

Pero Mises y Hayek tenían poco para decir sobre los aspectos financieros de un auge por 

sobreinversión, aunque sea de interés para nosotros ochenta años después. Para analizar esto a 

fondo, dice A. L., hay que recurrir a Hyman Minsky. 

  Minsky  estudió más a fondo que nadie el aspecto financiero de los ciclos 

económicos. En su teoría las finanzas son la causa de la inestabilidad del capitalismo. Esto 

quiere decir que las finanzas son autónomas. En Keynes las finanzas pueden amplificar las 

fluctuaciones. Pero en su teoría, como en la de Hayek, los desarrollos financieros son endógenos 

y originados en la actividad real. Es decir, se deben a otras causas, no financieras. 

  En la visión de Minsky la economía capitalista tuvo siempre la tendencia hacia 

booms especulativos. Aunque Minsky ha profesado su inspiración en Keynes, esta hipótesis de 

la inestabilidad de origen financiero contasta fuerte, dice A. L., con la teoría keynesiana sobre la 

tendencia hacia una situación de equilibrio con desempleo. Son conceptos centrales en la teoría 

de Minsky el financiamiento de cobertura, el financiamiento especulativo y el financiamiento 

alla Ponzi. En este último los compromisos del servicio de la deuda solo pueden cubrirse con 

flujos de efectivo crecientes, es decir, con el ingreso a la operatoria de nuevos inversores. Esto 

vuelve al sistema cada vez más frágil. Tras un período de estabilidad prolongado, dice Minsky, 

algunas unidades (ñoperadoresò) migran del financiamiento de cobertura al financiamiento 

especulativo; y otras del financiamiento especulativo al financiamiento alla Ponzi. En este 

contexto un evento trivial, de menor importancia relativa, puede ser el gatillo de la crisis. 

  Para A. L. los austríacos también tienen algo de razón. La política de tasas bajas 

de la Fed le dio un ímpetu significativo al boom especulativo. Pero el error de juicio del Banco 

Central no justifica por s² solo el florecimiento especulativo (incumplimiento de los CDSôs; 

obligaciones de deuda colateralizadas, multisectoriales). Esto coincide mejor con la visión de 

Minsky, lo mismo que Bernard Madoff. Dice A. L. que ambas teorías, Minsky y los austríacos-

Hayek, tienen cierta validez pero que no puede resolver cuánta tiene cada una. 

   Luego Leijonhufvud analiza el aspecto financiero de las recesiones en relación 

con Keynes. Se pregunta qué se puede aprender de Keynes que sea relevante para enfocar la 

crisis actual. Se contesta que la Teoría General no es particularmente útil, salvo por la 

advertencia de que ñla economía real no debe ser el subproducto de un casinoò. La Teoría 

General se centra en la noción de que el principal problema es la coordinación del ahorro de los 

hogares con la inversión empresarial. Los trabajos de Keynes de la década del treinta, en 
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especial el Tratado sobre el Dinero, tratan los aspectos financieros de una crisis empresarial. De 

allí deduce Leijonhufvud una explicación esclarecedora: Keynes supone que cierto equilibrio 

inicial resulta perturbado por una expectativa de reducción de los ingresos futuros esperados, 

comparados con la acumulación de capital presente. 

  En consecuencia, las empresas recortan sus inversiones y disminuyen los 

niveles de actividad, reduciéndose a su vez los flujos de caja disponibles para la amortización de 

créditos comerciales y préstamos bancarios. Los bancos a su vez, dado que bajan las tasas de 

interés, prefieren no renovar todos los préstamos y por esa vía mejorar sus posiciones de 

reserva. El sistema en conjunto muestra una mayor demanda de dinero, pero simultáneamente 

baja la demanda de dinero bancario, porque aumenta la preferencia por la liquidez (aumenta la 

demanda de efectivo, el dinero no bancario). En este contexto se entiende, dice A. L., la postura 

de Keynes cuando habla de preferencia por la liquidez en lugar de demanda de dinero. El 

aumento de la preferencia por la liquidez no constituye un aumento de la demanda de dinero y 

esto conduce a una disminución del dinero endógeno. 

  Esta descripción opina Leijonhufvud es pertinente al contexto actual, en el que 

hay un proceso de desapalancamiento general como parte de una crisis empresarial. 

  En la teoría de Keynes la disminución de la expectativa de inversión y 

consiguiente contracción de la producción es lo que lleva al desapalancamiento. Para A. L. hoy 

el problema es el inverso: el desapalancamiento que el sector financiero trata desesperadamente 

de realizar es el que ha llevado a la economía a la peor recesión desde 1930. Dice A. L. que es 

una falacia suponer que un desapalancamiento general puede tener lugar sin una disminución en 

los precios de los activos (financieros) y sin que se dé un exceso en la oferta de bienes y 

servicios en general. 

  Dinámica del apalancamiento. Todo el sistema de apalancamiento ha 

demostrado ser inestable con la normativa actual, dice A. L. Cuando el apalancamiento aumenta 

generalizadamente todos compran a crédito y acumulan beneficios. Esto refuerza todo el 

proceso. El riesgo es cada vez mayor, pero la titulizaci·n y los CDSôs lo ocultan. La 

competencia hace que incluso los que perciben el riesgo no puedan apartarse y corran junto con 

la manada, porque si no lo hicieran mostrarían rendimientos mediocres, por debajo de su 

competencia. En consecuencia el sistema se vuelve cada vez más frágil. En cierta oportunidad 

llega ñUN MOMENTO MINSKYò y el proceso se detiene y se invierte. Los bancos de EE.UU. 

aumentaron mucho su apalancamiento en los años previos a esta crisis. Los grandes bancos de 

inversión tuvieron ratios de apalancamiento altos en los años veinte y bajos en los años treinta. 

Los fondos de cobertura y los bancos europeos estaban aun más apalancados en los años previos 

a esta última crisis. Con estos altos ratios de apalancamiento una pérdida de valor de los activos 

de un par de puntos basta para volver insolvente a un banco. 

  El descalce de plazos entre activos y pasivos plantea un peligro inmediato. Los 

bancos deben refinanciar constantemente su deuda de corto plazo, dado que no están cubiertos 

con depósitos seguros. Un mercado en el que muchas instituciones saben que son técnicamente 

insolventes, y que sospechan que sus contrapartes también lo son, es extremadamente peligroso. 

Para salvarse tienen que atraer nuevos capitales o reducir sus pasivos. Si muchas instituciones 

tratan de vender activos (financieros) a la vez los precios se caen y los ingresos por las ventas de 

los mismos serán insuficientes para disminuir el apalancamiento. 

  Las inyecciones de capital necesarias solo pueden venir del Gobierno. Los 

bancos se ven impulsados a utilizar los flujos de fondos de los servicios de deuda de sus clientes 

para pagar su propia deuda. Es decir, se va cortando el crédito al sector no bancario. Esto 

explica la falta de crédito comercial normal en EE.UU., en los últimos trimestres previos a la 

crisis. El sector empresarial también participó antes del apalancamiento y de su consiguiente 

mayor rentabilidad. Hasta dos años antes de la crisis emitir deuda para recomprar acciones se 

consideraba inteligente. Ahora la deuda de corto plazo es un problema para muchas empresas, lo 
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que obliga a reducir inventarios y producir despidos, para tratar de obtener un flujo de fondos 

positivo. En cuanto a los hogares: a su vez muchas familias de EE.UU. se encuentran 

endeudadas y procuran aumentar el ahorro, consumiendo menos. 

  Consecuencias de la crisis. A dos aspectos, dice A. L., se les ha prestado poca 

atención hasta ahora: a la doctrina sobre la banca central (ampliamente aceptada hasta 2007) y 

al daño que esta doctrina ha causado a la teoría macroeconómica. 

  La doctrina de la banca central a la luz de la crisis. La Fed venía apoyando una 

política de metas de inflación. Bernanke hasta un año antes de la crisis era un defensor estricto 

de esta política. Esta política se concentra en mantener controlados los precios al consumidor, 

sin atender a lo que ocurre con los precios de los bonos, el tipo de cambio, el crédito y el 

desempleo. Pero Bernanke estuvo dispuesto a cambiar de opinión y a tomar medidas 

extraordinarias. El consenso mundial de banqueros y economistas era, hasta antes de la crisis, 

que la política monetaria era solo para controlar el nivel de los precios y el intento de manipular 

las magnitudes reales, como la producción o el empleo, solo traía consecuencias indeseables. 

  Sobre la política de metas de inflación: Procura cambiar la tasa de interés lo 

suficiente como para mover en la misma dirección a la tasa real. Fracasó en EE.UU. La Fed 

disminuyó la tasa de los fondos federales drásticamente, para compensar la caída de las punto 

com, y en esto tuvo éxito. Pero luego las mantuvo así porque la inflación resultó baja, aunque 

esto se debió a las importaciones y a las políticas cambiarias de los países de origen de las 

mismas. Esta política monetaria demasiado fácil condujo a la burbuja en los precios de los 

activos financieros (principalmente en el sector inmobiliario) y al deterioro de la calidad del 

crédito. 

  El segundo principio de consenso sobre la doctrina de la banca central era la 

independencia de la misma. Esto aislaría a los bancos centrales de presiones políticas. La 

política monetaria debía ser puramente técnica. Pero ningún país democrático puede dejar a los 

técnicos las decisiones de inflar o desinflar, de favorecer a deudores o a acreedores, de rescatar a 

unos sí y a otros no, de garantizar algunos pasivos del sector privado y otros no, etc. 

  El estado de la macroteoría. Concluye Leijonhufvud que los acontecimientos 

obligan a reexaminar la doctrina monetaria vigente. Y la macroteoría en general. Pasemos 

revista a algunos problemas empíricos. La tasa de interés real, en la escuela monetarista de M. 

Friedman, es determinada por factores reales y no puede ser manipulada por el banco central. 

Cualquier intento en este sentido desestabiliza precios, a la manera wickselliana. Esta visión se 

plasma en la de las expectativas racionales, en la teoría de los ciclos económicos reales y en la 

dinámica estocástica del equilibrio general (D.S.G.E.ïDynamic Stochastic General 

Equilibrium). Bajo Greenspan la Fed puso esta política a prueba, después del crash de las punto 

com, aplicando tasas de interés extremadamente bajas. 

  El resultado fue más keynesiano que monetarista y, a la vez, más austríaco que 

keynesiano dice A. L. Prácticamente no hubo inflación de precios al consumidor, pero esto 

desató una drástica inflación en los precios de los valores y un grave deterioro de la situación 

crediticia. Lo cierto es que la tasa real no existe en la realidad, porque es una variable 

construida.  Y lo cierto también es que los bancos centrales tienen una influencia considerable 

sobre estas tasas nominales. 

  Nueva síntesis neoclásica. De este conjunto de modelos los neoïkeynesianos, 

un poco débiles, fueron la principal alternativa a la teoría de los ciclos económicos reales. 

Últimamente han tendido a converger. Los neoclásicos admitiendo imperfecciones de los 

mercados, como la inflexibilidad de los precios, y los neo-keynesianos aceptando la tecnología 

de modelado DSGE. Esta convergencia se denominó nueva síntesis neoclásica. La síntesis 

neoclásica antigua redujo la teoría keynesiana a un modelo de equilibrio general con salarios 

rígidos. Fue un fraude intelectual de amplia aceptación, que inhibió durante décadas a la 
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investigación de las inestabilidades sistémicas. Si la nueva síntesis neoclásica es una vuelta a 

esta manera de pensar corre el mismo riesgo. 

  Objeción a la nueva síntesis neoclásica. Los problemas de los últimos veinte 

años, dice A. L., se originaron en los mercados financieros y los precios de los mismos son 

cualquier cosa, menos inflexibles. Lo que importa  para el comportamiento dinámico de un 

sistema son las velocidades relativas de ajuste. 

  Hay anomalías importantes en la doctrina predominante, en un contexto de 

inflación alta: 

ï las monedas nacionales se mantienen en uso, a pesar de inflaciones altas; 

 

ï siguen jugando su papel de unidades de cuenta, aunque el valor del dinero sea 

inestable; 

 

ï casi todos los mercados intertemporales desaparecen, salvo los ultracortos; 

 

ï falla el arbitraje entre ellos; 

 

ï los precios relativos se vuelven muy volátiles. 

  Ninguno de estos fenómenos de alta inflación están incluidos en los modelos 

monetarios de equilibrio general. Leijonhufvud observa que el Consenso de Washington critica 

a los gobiernos irresponsables de América Latina, pero EE.UU. podría llegar a la misma 

situación. 

  Comentarios finales de Axel Leijonhufvud. Se plantea la cuestión de la 

estabilidad; dice que los modelos actuales son inútiles al respecto. Su conclusión es que 

necesitamos un modelado ñbasado en agentesò (teoría de la agencia). Los procesos 

desestabilizadores se retroalimentan y hay que comprender qué políticas los pueden controlar. 

  Crisis de crédito y crisis de alta inflación. Tienen en común que las 

restricciones presupuestarias se violan a gran escala. Se diferencian en que las crisis de 

crédito se originan en el sector privado, mientras que en las de inflación es el gobierno el que 

rompe las reglas. 

  Sistema normativo de EE.UU.  Fue heredado de la d®cada del ô30, cuando se 

segmentó el sistema financiero en compartimentos estancos. Cada segmento tenía sus propias 

clases de activos y de pasivos y su propio organismo regulador. La innovación financiera y la 

desregulación de los noventa llevaron al total abandono de esta segmentación. Se les permitió a 

las instituciones financieras todo tipo de transacciones. La estructura regulatoria no volvió a 

funcionar. 

 

 

I I ï 4. 2. ï Steven L. Schwarcz y la ñcomprensiónò de la crisis financiera subprime  
32

 

 

 

  Cómo y porqué sucedió la crisis: Dice Schwarcz, en un artículo escrito en 

medio de lo más álgido del episodio de crisis, que la realización y titulización de hipotecas de 
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alto riesgo no era en sí misma una mala práctica, dado que seguían el camino de un modelo 

altamente probado, como era el de las tarjetas de crédito. Las mayores tasas podían compensar 

las pérdidas, además de la existencia adicional de las garantías reales. Además era coherente con 

la persistente tendencia alcista de los precios de las viviendas, que se mantuvo durante décadas. 

Había un estímulo del Gobierno a prestar a grupos de bajos ingresos. Incluso sin documentación 

suficiente sobre los ingresos, dada la ñnegritudò de una buena parte de los mismos. Cita al 

economista Hernando de Soto, que recomendaba que se permitiera a los pobres tomar préstamos 

y adquirir viviendas. 

  El modelo fracasó, dice Schwarcz, cuando los precios de las casas dejaron de 

subir. Antes de que esto sucediera las expectativas generales eran refinanciar a tasas más bajas, 

debido a la apreciación de las viviendas. Cuando se frenó esa apreciación los préstamos no 

pudieron refinanciarse. Este modelo de funcionamiento era fundamental para asegurar la 

liquidez de los préstamos. 

  Causas de la crisis financiera: Fueron una catarata de fallas, cuyo disparador fue 

una caída histórica de los precios de las viviendas. Esto podría haberse anticipado, por la muy 

alta liquidez y los artificialmente bajos tipos de interés. Adicionalmente, el valor residual de los 

préstamos superó al valor de las casas. Se verificó un fuerte crecimiento del apalancamiento. Y 

por ello también una muy fuerte sensibilidad de la situación a la morosidad de las hipotecas sub-

prime. Los inversores dejaron de creer en las calificadoras y los precios de los títulos 

comenzaron a caer. Muchas empresas, altamente apalancadas, ingresaron en una espiral mortal. 

Alentadas por la gran liquidez y el bajo costo del dinero habían a su vez prestado en exceso. 

  Quiebra de Lehman Brothers (sep. 2008): Su quiebra se debió a la negativa del 

Gobierno a salvarla. Como consecuencia de ello se derrumbó incluso el mercado de los papeles 

comerciales de corto plazo. Los precios de los títulos respaldados por hipotecas cayeron incluso 

por debajo del valor de las garantías. Ante un proceso como éste la Fed inicia los rescates en 

octubre de 2008, aplicando la nueva ley de emergencia para la estabilización económica. Pero se 

centró solo en proteger a los bancos. Este enfoque era insuficiente. Los bancos ya no eran la 

principal fuente de financiación de las empresas, porque estas se financiaban directamente en 

los mercados. 

  Sigue diciendo Schwarcz que había además una confusión creada por los 

medios de comunicación, al decir que era un problema de solvencia cuando lo era solo de 

liquidez. El problema fundamental era la caída de los precios de mercado de los títulos en poder 

de los bancos. Era un problema de liquidez, había pocos compradores para ellos. Su valor 

intrínseco, el de las garantías, era mucho mayor que su valor de mercado. 

  Los bancos no eran insolventes en el sentido tradicional: sus activos seguían 

siendo mayores que sus pasivos. Pero lo que sí había era iliquidez. Tenían que vender activos 

para cubrir pasivos y el precio de mercado de los títulos resultaba poco para cubrir los 

vencimientos. La ley de emergencia era necesaria para detener la crisis en curso, pero fue tardía. 

El Gobierno podía haber evitado el colapso y no incurrir en un costo de unos U$S 700.000 

millones. 

  ¿Qué grado de realismo tuvo la EESA? :  La Emergency Economic Stabilization 

Act se implementó en octubre de 2008. Popularmente es conocida como TARPïTrouble Asset 

Relief Program (Programa de alivio de activos en problemas). La idea era comprar valores para 

volver a poner en marcha al mercado. Procuraba beneficiar a los propietarios de viviendas y 

parar las ejecuciones hipotecarias. Limitaba además las compensaciones a los principales 

ejecutivos de las empresas en las que el Gobierno intervenía. 

  La idea central del plan de rescate encarado con la EESA era reducir al mínimo 

el riesgo de la contraparte, la desconfianza real o supuesta en la otra parte de los contratos. Se 

trataba de la compra de los valores por parte del Gobierno, por encima del colapsado precio de 
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mercado. Esto tuvo mala repercusión: ñgobierno populista salvando a Wall Streetò. El 

Gobierno decidió recapitalizar a los bancos por medio de acciones preferidas, sin derecho a 

voto, al modo del Reino Unido y la Unión Europea. Schwarcz prefiere la compra de activos  en 

lugar de acciones, para no involucrarse en la propiedad. Con precios de compra de los títulos 

por debajo del valor intrínseco de las garantías, eso resultaría en un beneficio para el Gobierno y 

para los contribuyentes. Pero no era una operatoria ni fácil ni muy transparente, para evitar 

pagar de más por presión de los lobbies. El problema final fue que los bancos recapitalizados se 

comportaron con gran reticencia a conceder nuevos préstamos. 

  La propuesta de Schwarzc es difundir el valor correcto de los activos 

subyacentes, para así transparentar las valoraciones correctas de los títulos. Pero acota que, para 

que todo esto funcionase, hace falta que haya compradores para los valores. 

  ¿Qué debería hacerse para evitar las crisis en el futuro? :  La propuesta de 

Schwarzc es crear una agencia del Gobierno central cuya misión sea proteger contra las crisis 

financieras y todo tipo de inestabilidades de ese origen. El ejemplo podría ser la FSA del Reino 

Unido (autoridad de los servicios financieros), responsable de todos los recursos, instituciones y 

mercados financieros. Un organismo así reduciría las superposiciones entre organismos y 

aumentaría la calidad de las regulaciones. 

  El ñbrillante diagnósticoò de Schwarcz agrupa las causas de la crisis en tres 

categorías: conflictos, complacencia y complejidad. Él agregaría una cuarta, la codicia, pero 

dice que solo es problemática cuando se da en exceso. Los conflictos entre partes, prestamistas, 

prestatarios, inversores, le parece la categoría de causas más controlable. En particular, las 

empresas deberían gestionar los problemas de agencia y los conflictos con los administradores 

con una visión de largo plazo en la política de remuneraciones, sin descuidar a los 

administradores de segundo nivel que también toman muchas decisiones de inversión 

importantes. 

  Schwarcz considera a la complacencia como una categoría de causas de crisis 

más difícil de manejar que la anterior. Sucede porque, a medida que se aleja en el tiempo el 

anterior episodio de crisis, la gente va perdiendo la memoria del mismo y de la gravedad de lo 

sucedido. Incluso aunque algunos inversores se den cuenta de que los precios de los activos 

vuelven a estar artificialmente inflados siguen comprándolos, confiando en que podrán salir a 

tiempo antes del siguiente estallido. En este proceso incide adicionalmente el alto costo de 

investigar las carpetas de crédito. 

  La tercera categoría de causas de crisis es la complejidad de los procesos. 

Schwarcz la considera como la de más difícil manejo. Se presenta al menos en dos formas. Hay 

una complejidad consciente, o consciencia de la complejidad de los procesos, que proviene de la 

gran dificultad para lograr una divulgación transparente del funcionamiento de los mercados. 

No se conocen los pasivos contingentes de las contrapartes en las negociaciones. Hay una gran 

opacidad, en primer lugar de los derivados. La naturaleza camaleónica de los mismos dificulta 

todavía más la transparencia. 

  Hay otro aspecto de la complejidad, que es la complejidad temporal. Los hechos 

transcurren demasiado rápidamente para entenderlos, antes de que los mercados se encuentren 

nuevamente en estado de crisis. Por eso vuelve a su idea de una agencia gubernamental, 

proveedora de liquidez, que evite el derrumbe de los precios de los activos financieros. 

Considera que esto es mejor que la intervención de la Fed que, al ser prestamista de última 

instancia, fomenta más el riesgo moral. Los que se sienten demasiado grandes para caer se 

vuelven más irresponsables con este último tipo de intervención. 

  Un proveedor gubernamental de liquidez al mercado, si actúa desde el comienzo 

de una nueva ola de pánico, puede frenarlo. Su estrategia debería ser comprar baratos los 

activos, con un gran descuento por debajo del valor intrínseco de las garantías, pero a la vez 
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sensiblemente por encima a los precios colapsados del mercado. De este modo puede fijar un 

piso a la caída de los precios. Una agencia gubernamental de estas características puede y debe 

esperar hasta la madurez de los títulos, no así los operadores privados ni tampoco las 

instituciones financieras. 

  Una propuesta complementaria, considera Schwarcz, es la imposición de 

regulaciones que obliguen a los operadores a internalizar los riesgos. Pero la considera en el 

fondo poco eficaz. Particularmente en el caso de los derivados, por su opacidad y capacidad de 

transformación. 

  Riesgo sistémico: El autor considera que ha sido fomentado en particular por el 

alto apalancamiento. Hay procesos encadenados en los que, si una empresa cae, provoca la 

caída de otras también muy apalancadas. El riesgo sistémico es posible aun con sistemas 

financieros simples y sin conflictos entre los participantes. En consecuencia un sistema no está 

necesariamente protegido. No obstante, opina que regular el apalancamiento puede provocar 

costos significativos. Analiza el ejemplo de Basilea II, que reduce el apalancamiento de los 

bancos, pero que sus regulaciones son muy complejas y difíciles de entender. Basilea II aumenta 

los requerimientos de capital en función del riesgo de los activos. Pero dice que esto puede 

afectar a la eficiencia y al crecimiento económico. Y que siempre está la Fed como proveedor 

de liquidez de última instancia, que puede cortar la cadena de incumplimientos. 

  Propone un ejemplo de cómo debería haber actuado la Fed antes del último 

colapso. Si el valor intrínseco de un título con sus garantías fuera de U$S 0,80 por dólar 

nominal y el mercado cotizara a U$S 0,50, la Fed podría comprar a U$S 0,70. Esto estabiliza al 

mercado y le permite ganar a la Fed y a los contribuyentes. No obstante se pregunta si tuvo la 

Fed todos los recursos necesarios para esta intervención. Comenta que solo Hong Kong fue 

capaz de hacerlo porque tenía, además de sus altas reservas, a las de China. Concluye también 

que es más sencillo estabilizar un tipo de cambio que frenar el pánico en un mercado de deuda. 

  Hay un proceso de retroalimentación en los episodios de crisis. Los precios de 

mercado de los títulos caen tanto que los bancos terminan con insuficiencia de capital. Se reduce 

la economía real y a la vez el crédito. 

  Para terminar cita el ejemplo de Roosevelt cuando tuvo que salir de la Gran 

Depresión. Pero la diferencia es la actual internacionalización de los mercados financieros. 

Advierte contra el ñposible exceso de regulaci·nò. ñNo sea que nuestros mercados pierdan 

competitividadò. ¿En qué estamos Schwarcz? Su pensamiento va y viene. ¿Regulamos o no 

regulamos? 

 

     Steven L. Schwarcz y la regulación de la complejidad en los mercados 

financieros  
33

 
  Comienza diciendo que la complejidad de los mercados financieros y de valores 

puede desencadenar fallas sistémicas graves de los mismos. Los mercados financieros se 

parecen a los sistemas complejos de ingeniería. En consecuencia el análisis debe basarse en la 

teoría del caos, que es el enfoque utilizado para intentar comprender el funcionamiento de los 

sistemas complejos. 

  Surge el problema de cómo manejar la complejidad, tanto de los instrumentos 

utilizados como del funcionamiento de los mercados en conjunto, dice SLS. Pondera a los 

nuevos instrumentos, porque permiten acceder a activos y a mercados de divisas, materias 

primas e hipotecas sobre viviendas, con mayor rentabilidad aunque también con mayor riesgo. 
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A las empresas estos instrumentos también les permiten financiarse a menores costos, porque 

pueden recurrir directamente a los mercados, sin pasar por los bancos. 

  Pero a su vez la complejidad del entramado de los activos subyacentes, en los 

cuales descansan muchos instrumentos, puede llevar también a fallas de mercado. Se da una 

intrincada combinación de piezas, que aumenta significativamente la probabilidad de fallas y 

que disminuye la capacidad de los inversores para anticiparlas y poder evitarlas. 

  La complejidad afecta a la correcta valoración de los activos subyacentes de los 

instrumentos financieros, lo que lleva a la posible sobreestimación del verdadero valor de los 

mismos.  

  La complejidad también reside en el funcionamiento conjunto del (los) 

mercado(s). Precios y liquidez no son funciones lineales sencillas. Pueden producirse graves 

fenómenos de acoplamientos. Aumenta mucho la volatilidad de los precios. Los mercados de 

crédito pueden moverse muy rápido hacia un estado de crisis; muy rápido para percibirlo y 

consiguientemente para reaccionar y controlarlo. 

  Los sistemas complejos estudiados por la ingeniería, dice SLS, son muy 

similares a estos mercados. Tienen fuertes efectos de retroalimentación no lineales. Las 

soluciones solo pueden encontrarse en el tratamiento que les da la teoría del caos. En este tipo 

de sistemas las fallas son prácticamente inevitables. Un sistema exitoso de este tipo es aquel en 

el que se consiguió limitar las fallas y sus efectos. 

  Recomienda aplicar la modularidad, desacoplando los distintos sistemas para 

disminuir la probabilidad de que la falla en un segmento del mercado se traslade 

automáticamente al resto. 

  Posible solución: SLS recomienda insistentemente crear un proveedor de 

liquidez de última instancia. Para él esta solución es claramente distinta y de menor costo que 

el recurso del prestamista de última instancia para las instituciones financieras (Reserva Federal, 

bancos centrales). La existencia de una agencia de estas características podría haber disminuido 

mucho el impacto y el alcance de la crisis. 

  La complejidad para SLS es por una parte beneficiosa, porque aumenta la 

eficiencia y la profundidad de los mercados y de las inversiones financieras. Pero también 

perjudicial, porque suele provocar fallas graves de mercado. No hay reglas generales para tratar 

la complejidad. La regulación, para él, puede conducir a consecuencias adversas. 

  Por eso su solución es instituir el proveedor de liquidez de última instancia, con 

gran poder de intervención e invertir en mercados en pánico. Esto frenaría la irracionalidad del 

pánico, fijando pisos y reestimulando la reinversión privada. Sobre todo cuando los precios caen 

visiblemente por debajo del valor intrínseco medible de las garantías de los valores. El 

proveedor de liquidez de última instancia funcionaría en gran parte con financiación privada, 

con menores costos y menor riesgo moral que las intervenciones características de los bancos 

centrales. Podría funcionar con rentabilidad y con bajos costos para los contribuyentes. 

  Por último SLS recomienda estudiar las soluciones que provee la investigación 

de ingeniería de sistemas complejos. Habría que ñtestear una variedad de métodos de 

modelización, pero teniendo cuidado con los supuestos que se adopten, dado que no estamos 

suficientemente seguros de los mismos.ò 

  Como se ve, la única propuesta concreta de Schwarcz es la creación de la 

agencia proveedora de liquidez, soslayando la regulación de los mercados. 
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I I ï 4. 3. ï Ivo Pezzuto y ñla génesis y consecuencias de la crisisò 
34

 

 

 

  Pezzuto hace una buena descripción del encadenamiento de acontecimientos 

que precedieron y acompañaron a la crisis financiera mundial. Comienza diciendo que lo que se 

inici· en EE.UU. en el oto¶o del 2008 fue (ñesò, porque este trabajo fue escrito en lo §lgido de 

los sucesos) la mayor crisis de Wall Street desde la Gran Depresión. Afirma que se perdieron 

cientos de miles de millones de dólares en inversiones. 

  Las instituciones financieras comenzaron a sospechar unas de otras, por la 

posibilidad de que tuviesen pérdidas no registradas ni difundidas. Prefirieron, las que podían 

hacerlo, reducir su exposición en el mercado interbancario. Esto fue provocando fuertes alzas en 

las tasas de interés entre bancos y en el costo de los CDS´sïCredit Default Swaps (permutas 

financieras para cubrir riesgo de crédito). Las consecuencias de estos mecanismos 

desencadenados fueron: la escasez de liquidez y la contracción generalizada del crédito a 

consumidores y a empresas. 

  Las respuestas de los bancos centrales fueron inyecciones masivas de dinero y 

disminuciones drásticas de las tasas de interés, con el objetivo de restablecer la confianza. 

Iniciaron los rescates a bancos, incluyendo recapitalizaciones y nacionalizaciones. 

  En rigor, los orígenes mediatos de la crisis serían las consecuencias de las 

medidas tomadas tras la caída de las punto com en el 2000. La Fed disminuyó al 1 por ciento el 

costo de los fondos federales. El efecto de tasas tan bajas fue abaratar el costo de las hipotecas. 

Las refinanciaciones se volvieron también muy baratas. Esto estimuló fuertemente el 

incremento que venía dándose en los precios de las viviendas, dada la mayor demanda. 

  A su vez esto llevó a una disminución pronunciada en la calidad general de los 

deudores. El contexto general impulsó a los bancos a conceder préstamos sin fijarse tanto, como 

en otras épocas, en la capacidad de repago de los prestatarios. Incluso sin reparar en el origen o 

ñnegritudò de los ingresos. No era precisamente un modelo ponderable para la gestión de 

carpetas de crédito. 

  Probablemente la inversión de la tendencia podría ubicarse hacia el 2006, 

cuando la tasa de los fondos federales se llevó a más del 5 por ciento. Los hogares pobres fueron 

los primeros que no pudieron pagar. Sin embargo, por ese entonces todavía el volumen de los 

préstamos continuó en crecimiento. Los bancos se dedicaron a transformar las hipotecas de alto 

riesgo en MBS (valores respaldados por hipotecas) y CDO (obligaciones de deudas 

colateralizadas), y los vendieron por todo el mundo. 

  En el 2007 se marcó más la inversión de la tendencia anterior. El aumento del 

número de ejecuciones hipotecarias y el colapso de los primeros bancos y de fondos de 

cobertura impulsó la caída de los precios de las viviendas. Cuando los mercados de valores de 
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EE.UU., Europa y Asia siguieron bajando los bancos centrales de los principales países bajaron 

drásticamente las tasas y tomaron participaciones de capital en los principales bancos. 

  Pezzuto interpreta que la crisis podría haberse administrado antes y mejor. 

Muchos actores con fuertes responsabilidades fallaron: bancos, fondos de inversión, 

calificadoras, autoridades supervisoras de los mercados financieros. Faltó, según el autor, 

ñresponsabilidad social empresariaò y se incurrió en ñriesgo moralò, porque estos actores 

conocían perfectamente lo que estaba pasando. 

  ñNo hay peor ciego que el que no quiere verò (Profeta Jerem²as). Pezzuto 

enumera los factores combinados que contribuyeron fuertemente al incremento del riesgo:  

1) Bajas tasas de interés, introducidas en los años anteriores en EE.UU., con 

política monetaria expansiva y con el objetivo de estimular el crecimiento 

agresivo del crédito (principalmente a través del incremento de los 

préstamos hipotecarios)  y de mantener el crecimiento constante del sector 

de los bienes raíces. 

 

2) Muy alto nivel de apalancamiento, tanto de los ciudadanos como de las 

instituciones financieras. Se realizó por la vía de un notable incremento de 

los productos innovadores de la ingeniería financiera, complejos y 

altamente volátiles, tales como las titulizaciones y los derivados financieros, 

en particular las colocaciones en SPV (vehículos especiales de 

financiamiento). 

 

3) La euforia de crédito de los prestamistas hipotecarios y también de los 

prestatarios, generada por las bajas tasas y las relajadas condiciones de 

otorgamiento aplicadas por los bancos. Esto provocó el aumento del riesgo 

crediticio, particularmente en el segmento de clientes de alto riesgo. Estas 

condiciones facilitaron, al menos en el corto plazo, el crecimiento del 

producto norteamericano y el mejoramiento de su balanza de pagos. 

 

4) Veloz crecimiento de la rentabilidad de los bancos, las empresas de 

inversión y los fondos mutuos, acompañando a las tasas bajas y al rápido 

crecimiento de la cartera hipotecaria. Comportamientos especulativos de 

banqueros, accionistas e inversores, persiguiendo agresivamente los 

beneficios financieros de corto plazo. 

 

  A todo esto se agregaban los extraordinarios aumentos de las remuneraciones y 

premios a los directores generales y principales directivos de los bancos y empresas. Muchos de 

ellos distraídos de sus ocupaciones habituales anteriores y ahora concentrados en especular. 

  Llamativamente el autor, después de realizar este certero diagnóstico, afirma 

que la responsabilidad por esta crisis financiera no se debe a las filosofías económicas que se 

aplicaron (liberalismo frente a keynesianismo), sino m§s bien a la ñfalta de valores ®ticosò y al 

ñcomportamiento de muchos de los jugadoresò. Una conclusión francamente brillante. Sobre 

todo porque descarga la responsabilidad por la carencia de una política económica adecuada. 

  Luego formula algunos comentarios sobre Basilea II concluyendo que, aunque 

sus disposiciones sean razonables, ñhan minado el papel central clave de la disciplina de 

mercado como el verdadero regulador imparcial de los comportamientos éticos y no éticos de 

los bancos e instituciones financierasò. Las políticas de regulación y control, intervenciones de 

gobiernos y rescates, no deben justificar el riesgo moral. Es otra conclusión brillante de 

Pezzuto, que complementa con la recomendación de la introducción de códigos de ética 

específicos para los bancos y los fondos de cobertura. 
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  Para concluir, Pezzuto hace un fuerte llamado a aplicar los conceptos de la 

responsabilidad social empresaria, recomendando la aplicación de nuevos indicadores para 

medir la rentabilidad y promoviendo el principio de la sostenibilidad de las inversiones, 

recursos y utilidades. El autor dice que los mercados financieros de hoy son sistemas enfermos, 

no solo por la puntualidad del grave episodio de crisis, sino por algo más persistente: la 

desaparición de la confianza hacia las personas y organizaciones que operan la industria 

financiera global. 

  Su ñpropuestaò final: que la sociedad, los sistemas políticos y legales, escuelas 

de negocios, universidades, educadores, entidades religiosas y comunidades cambien su 

orientación hacia la codicia individualista y de corto plazo, para hacerse socialmente más 

responsables y comprometidos con la sostenibilidad a largo plazo del desarrollo y con la paz 

mundial. 

  Una vez m§s ñbrillanteò. Y sobre todo coherente con su diagn·stico de los 

acontecimientos que llevaron a la crisis. 
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I I ï 5.   CRÍTICOS MODERADOS DEL SISTEMA VIGENTE . 

 

 

 
I  I  ï 5. 1. ï Schularick y Taylor. Los auges crediticios y la causalidad de las crisis 

financieras. 

 

 

  El notable trabajo de estos dos autores ya fue comentado en la Apartado Iï2.1. 

del Capítulo I . Han elaborado un extenso estudio histórico sobre las crisis financieras, que se 

inicia en 1870 y alcanza hasta 2008 
35

. En apartado arriba citado hemos sintetizado el trabajo de 

Schularick y Taylor. Recordemos que dividen ese extenso período de ciento treinta y nueve 

años en dos grandes etapas, separadas por la II Gran Guerra. La primera, que denominaron la 

era del dinero, se desarrolló entre 1870 y 1939 y la caracterizaron como una fase alla Milton 

Friedman. En ella los bancos centrales ejercían el control estricto del dinero y, a través del 

mismo, las autoridades monetarias tenían también el control del crédito. En esa fase, con 

excepción de la Gran Depresión, dinero y crédito mantenían una relación de relativa estabilidad 

respecto de los distintos PIB´s. 

  El segundo intervalo arranca con la posguerra y se extiende hasta la actualidad 

(1945-2008). Lo saliente de esta nueva fase es que el crédito se independiza en alta proporción 

de la captación de depósitos. Esto llevó a un veloz crecimiento del crédito, incrementándose su 

relación con los productos y también con respecto a las masas totales de dinero existentes en las 

diversas economías. Esa relación creció incluso respecto de las definiciones de dinero más 

amplias (M3). Los pasivos de los bancos se tornan preponderantemente en no monetarios 

(menor participación de los depósitos). La gran fuente de financiamiento pasan a ser las deudas 

titulizadas. Esto se traslada a los activos bancarios, ya no dedicados fundamentalmente a 

préstamos. Estos activos han tenido un comportamiento procíclico. Se ingresó en una era de 

riesgo y altísimo apalancamiento. 

  Un aspecto característico del análisis de Schularick y Taylor son las ventanas 

poscrisis, el quinquenio siguiente a cada episodio de crisis y el sufrimiento de las variables de la 

economía durante el mismo. En las ventanas de la preguerra el dinero y el crédito 

tradicionalmente experimentaban fuertes caídas relativas, que no eran adecuadamente 

compensadas por las medidas de política económica. En la posguerra esto dejó de ocurrir. Las 

políticas monetarias pasaron a utilizarse para evitar los colapsos del M3. Las disminuciones 

reales de la actividad económica y de la inversión pasaron a ser mucho más moderadas que en la 

etapa anterior. Parte importante de este cambio fue la innovación del seguro sobre los depósitos. 

  Otra característica importante que diferencia a ambas etapas es la duración de 

las deflaciones. En las ventanas anteriores a la II Guerra duraban un promedio de tres años, 

después de cada episodio de crisis. En la posguerra esto se cortó con políticas monetarias 

activas, sobre la base de la expansión del M1 y de la inflación. 

  Schularick y Taylor desarrollaron un modelo probabilístico para el estudio de la 

crisis. En su diagnóstico las crisis son consecuencia de booms de créditos fallidos. Fallidos en el 

sentido de su exageración y de las consiguientes consecuencias negativas sobre las economías. 

                                                 
35

 Schularick, M. y Taylor, A. M. 2009, 2011. Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage  

Cycles and Financial Crisis, 1870-2008. NBER, National Bureau of Economic Research. Cambridge, 

Massachusetts. 
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El análisis demostraría que, si hubo un auge del crédito en los recientes cinco años, aumentarían 

las probabilidades de que se verifique una crisis financiera. Con el agravante en la etapa actual 

del gigantismo adquirido por los sistemas financieros, lo que vuelve a estos sucesos de muy 

difícil control. 

  La visión de los autores es coincidente con las de Hyman Minsky y Charles 

Kindleberger: el sistema financiero es inherentemente inestable y propenso a generar auges 

de crédito de origen endógeno. Hemos trabajado particularmente con la información que 

brinda el trabajo. Con ella elaboramos los datos que presentamos en el Cuadro I del Apéndice 

Estadístico y que luego compendiamos en la Tabla Iï1ïNÚMERO DE CRISIS POR ETAPAS 

HISTÓRICAS y en el Gráfico Iï1ïNÚMERO DE CRISIS POR AÑOï1870-2008, ambos 

incluidos en la Apartado Iï2.1. que estamos resumiendo. 

  La información denota la casi total desaparición de las crisis financieras durante 

el medio siglo de oro keynesiano, los cuarenta y siete años comprendidos entre 1933 y el final 

de década de 1970. Es evidente que poner este aspecto en relieve no era la intención principal de 

los autores, dado que los transformaría de críticos moderados en críticos demoledores del 

modelo internacional vigente desde comienzos de los ochenta. Esa intención, en nuestra 

opinión, se observa en el relegamiento al apéndice del trabajo de una información tan 

importante como la presentada abajo, en la Tabla IIï1: ñTABLE A1ïCRISIS DATES BY 

COUNTRY, 1870-2008ò. Allí se detallan 79 crisis desde 1870, acaecidas en catorce principales 

países. La presentación elegida hace difícil visualizar la desaparición de las crisis en la etapa 

keynesiana. Schularick y Taylor presentan datos tomados de otros autores. A continuación 

reproducimos la citada tabla: 

 

T a b l a   i i ï1 ï crisis  financieras  en  principales  países  

TABLE A1 :  CRISIS DATES BY COUNTRY, 1870-2008 

Australia 1893 1989        

Canada 1873 1907 1923       

Switzerland 1870 1910 1931 2008      

Germany 1873 1891 1901 1907 1931 2008    

Denmark 1877 1885 1902 1907 1921 1931 1987   

Spain 1883 1890 1913 1920 1924 1931 1978 2008  

France 1882 1889 1907 1930 2008     

U. K. 1873 1890 1974 1984 1991 2007    

Italy 1873 1887 1891 1907 1921 1930 1935 1990 2008 

Japan 1882 1900 1904 1907 1913 1927 1992   

Netherlands 1893 1907 1921 1939 2008     

Norway 1899 1922 1931 1988      

Sweden 1878 1907 1922 1931 1991 2008    

U. S. A. 1873 1884 1893 1907 1929 1984 2007   

Fuente : Schularick, Moritz y Taylor, Alan M. 2009, 2011. Op. Cit., Apéndice.  A su vez toma 

como fuentes a: Bordo et al. (2001); Reinhart and Rogoff (2009); Laeven and Valencia (2008); 

Cechetti et al. (2009). 
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I I ï 5. 2. ï La visión de Adair Turner y el futuro de la regulación financiera. 

 

 

  Al momento de redactar su trabajo 
36

 Turner presidía la Autoridad de Servicios 

Financieros del Reino Unido. Era un organismo independiente del gobierno británico, si bien 

éste podía designar a su junta directiva. Tuvo existencia hasta 2013 y hasta ese momento era 

presidida por Lord Turner. Otorgaba garantías a las entidades financieras, pero con limitaciones. 

Los efectos posteriores al gran episodio de crisis de 2007-2009 y el gran descontento con la 

escasa regulación existente llevaron a la abolición de este organismo y a su reemplazo por otras 

dos agencias: la Financial Conduct Authority y la Prudential Regulation Authority del Banco de 

Inglaterra. Turner parece haber hecho un esfuerzo para reforzar la regulación bancaria. 

  Comienza diciendo que lo más urgente era diseñar políticas de corto plazo para 

limitar los impactos del desapalancamiento y de la deflación sobre la economía real. Debían 

evitarse los errores políticos que en 1929-1930 condujeron a la Gran Depresión. Las políticas 

tanto fiscal como monetaria debían ser cuidadosamente diseñadas y coordinadas, aproximando a 

cero la tasa de interés y considerando opciones de facilidades cuantitativas. 

  Pero el desafío planteado era doble. No solo resolver el corto plazo, sino 

también diseñar las futuras regulaciones y supervisiones de las actividades financieras que 

redujesen significativamente la probabilidad de repitencia de crisis tan graves. 

  Tratando de explicar qué fue lo que ocurrió plantea en primer lugar el problema 

de los desbalances macroeconómicos. Dice que en la década reciente, previa a la redacción del 

trabajo, hubo una explosión de desajustes macroeconómicos. Con grandes superávit de cuenta 

corriente que se acumularon en países exportadores de petróleo, en China, Japón y en otros 

países en desarrollo del este de Asia. A la vez que amplios déficit se verificaron en EE.UU., 

Reino Unido, Irlanda, España y algunos otros países. Un factor clave en el origen de estos 

desequilibrios fueron las altas tasas de ahorro. El exceso de ahorro por encima de la inversión 

doméstica en países como China y otros condujo a la acumulación de acreencias respecto del 

resto del mundo. 

  Esto condujo a la acumulación de reservas en dichos países, que no fueron 

distribuidas e invertidas de un modo amplio, sino de manera concentrada en bonos de gobiernos 

ñlibres de riesgoò. Esto condujo a una reducción de las tasas reales de interés respecto de las 

históricas. Turner ejemplifica que en 1990 podía invertirse en el Reino Unido o en EE.UU. en 

bonos libres de riesgo a una tasa real por encima del tres por ciento anual. En los últimos años 

ese valor estuvo en menos del dos por ciento y a veces tan bajo como uno por ciento. Esto llevó 

a la expansión del crédito en varios países desarrollados, particularmente en EE.UU. y Reino 

Unido, concentrándose en hipotecas residenciales, aunque no exclusivamente. Este proceso se 

acompañó con la degradación de los requisitos crediticios y se alimentó el boom de los precios 

inmobiliarios. 

  Esto impulsó además una feroz búsqueda de la rentabilidad y de la obtención de 

plus por encima de la tasa libre de riesgo. Hace veinte años un fondo de pensión o una compañía 

de seguros ofrecían anualidades que permitían obtener un rendimiento real de 3,5 por ciento, 

sobre una base totalmente libre de riesgo. Ahora solo se alcanzaría un 1,5 por ciento. Y 

cualquier producto que ofrezca diez, veinte o treinta puntos básicos adicionales, sin agregar 

demasiado riesgo, se vería muy atractivo. 

                                                 
36

 Turner, Lord Adair. Chairman, Financial Services Authority. 2009, Jan. The Financial Crisis and the 

Future of Financial Regulation. The Economist´s Inaugural City Lecture, 21
st
 January 2009. 
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  El segundo gran problema fueron las innovaciones en el sector financiero. Los 

comentados desbalances macroeconómicos estimularon demandas que fueron cubiertas por las 

innovaciones financieras, a través de la emisión, difusión y comercialización de instrumentos 

titulizados. Distintas formas de créditos titulizados, como los bonos corporativos, tenían muchos 

años de existencia. Comenzaron a jugar un papel más dinámico desde la creación de Fannie 

Mae en los años treinta. Dice Turner que el papel de estos instrumentos en el sistema financiero 

llegó a adquirir particular importancia en el sistema financiero norteamericano década y media 

antes de la mitad de los noventa (es decir, desde 1980). Pero es a partir de aquí que el sistema 

ingresa en un crecimiento explosivo, tanto en tamaño como en complejidad. Explotó también el 

volumen de los derivados crediticios, lo que les permitió a inversores y comercializadores cubrir 

riesgos relacionados con los activos subyacentes. 

  Los desarrollos financieros tenían el propósito de crear valor. Procuraban 

elevar los rendimientos ñcortando y rebanandoò, estructurando productos y armando 

coberturas, utilizando modelos matemáticos sofisticados y de difícil comprensión, 

administrando los riesgos. En consecuencia, se ofrecía a los inversores combinaciones de riesgo 

y retorno más atractivas que aquellas que estaban disponibles por compra directa de los activos 

subyacentes, con sus respectivos riesgos. 

  Esa explosión de productos financieros se sostuvo a través del incremento del 

leverage de las mayores instituciones financieras, particularmente de los bancos de inversión 

específicos y de las respectivas secciones de algunos de los más grandes bancos universales. La 

rapidez de estos desarrollos llevó a un típico proceso de auto realimentación de expectativas, 

disminuyendo la aversión al riesgo y aumentando la exuberancia irracional a la que los 

mercados líquidos parecen a veces ser tan susceptibles. Fue un boom irracional seguido de un 

derrumbe, pero en muchos aspectos similar a otros del pasado, como participaciones en 

proyectos en el Mar del Sur o los tulipanes. Pero lo que lo hizo particularmente destructivo es 

que fue el mayor auge y derrumbe de instrumentos de crédito titulizados. Este aspecto le otorgó 

su particular capacidad destructiva sobre la economía real. 

  La gran cuestión para interrogarse es si este tipo de modelo es inherentemente 

más riesgoso que el anterior al que reemplazó. O bien si, proveyéndolo de una regulación más 

efectiva y adecuada, es capaz de convertirse en un sistema estable. 

  Turner plantea tres cuestiones regulatorias como fundamentales: 

1. Nuevo enfoque para la regulación de capitales. Deben adecuarse a los diferentes 

riesgos que los bancos están enfrentando, direccionándose hacia mayores 

requerimientos de capital que en el pasado. Será necesario ajustar Basilea II en varios 

aspectos. Los requerimientos de capital deberían aumentar cuando se enfrenta una 

recesión y declina la calidad del crédito. La regulación no debe ser procíclica 

(objeciones a Basilea II). La regulación debe estar adecuada a la índole de la actividad 

de cada institución. Grandes bancos con alta proporción de sus balances dedicada a la 

comercialización de títulos tenían requerimientos de capital muy escasos. Es necesario 

hacer una revisión profunda del procedimiento para estimar el riesgo de cartera. Se 

cuestionan también las mediciones que surgen del VARïValue at Risk (Valor en 

Riesgo). Particularmente se cuestiona la creencia de que los mercados son continua y 

profundamente líquidos. Los mercados son imperfectamente líquidos y los activos 

negociados pueden volverse potencialmente ilíquidos. 

 

2. Nuevo enfoque para la administración y regulación de la liquidez. Este aspecto debe 

ser reconocido al menos con la misma importancia que la regulación de capitales. Es un 

tema de mayor dificultad que el anterior en cuanto a la fijación de ratios adecuadas. 

Anteriormente en muchas economías se fijaban relaciones entre préstamos y depósitos. 

Pero estos últimos son claramente más estáticos que otras categorías de fondeos, en un 

mundo en que los depositantes minoristas o mayoristas (corporaciones) tienen muchas 
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alternativas para redireccionar su liquidez. Por ello, en el caso de bancos minoristas y 

sociedades constructoras será necesario apuntalarlos por ejemplo restringiendo la 

participación en los mismos de fondos mayoristas. En los grandes bancos se requerirá 

un análisis de cada uno, incluyendo un colchón o repositorio de liquidez específico. 

También habrá que desarrollar tests de stress especializados, en lugar de inferir la 

distribución de probabilidades sobre la base de la observación de los riesgos del pasado. 

Habrá que prestar especial atención a acontecimientos extremos aunque tengan una 

probabilidad de ocurrencia supuestamente baja. Una mayor proporción de los activos 

deberá recaer en valores públicos. Tendrá que haber una mayor recurrencia a depósitos 

minoristas, que tengan menor movilidad instantánea. En general también menor 

recurrencia al fondeo de corto plazo. 

 

3. Regular por importancia económica, no por formas legales. Uno de los problemas 

más acuciantes de los años recientes, relacionado con la función fundamental de la 

banca que es transformar financiamiento de corto plazo en inversiones de largo plazo, 

ha sido que esto era ejecutado por instituciones que no eran legalmente bancos. Tal el 

caso de la banca en las sombras o banca de cercanía, a través de sus vehículos 

especiales de inversión. Este tipo de empresas no estaba alcanzado por las regulaciones 

bancarias. Recibían sus recursos financieros fundamentalmente de la banca regulada y 

los canalizaban por ejemplo a través de los mutual funds (fondos de inversión). Por esa 

vía escapaban a todas las regulaciones. Un segundo tipo de canalizadores de fondos 

eran los hedge funds (fondos de cobertura), con apalancamientos exceptuados de todo 

nivel razonable y adicionalmente con ausencia de información sobre los mismos. 

 

   Turner concluye que la recesión en curso es la más grave desde los años treinta, 

con serias perturbaciones internas del sistema financiero. Los avances en la operatoria que 

habían sido ponderados como grandes mejoras en la eficiencia y en la asignación de los recursos 

terminaron provocando un serio daño a la economía real. Se necesita introducir cambios 

profundos que creen un sistema de detección de problemas que sea seguro para el futuro. El 

principio guía debería ser procurar la obtención de funciones de valor agregado, por parte de la 

banca, que resulten esenciales para el buen funcionamiento de una economía de mercado. 

 

 

 

I I ï 5. 3. ï Barry Eichengreen y las conexiones entre la globalización y la crisis. 

 

 

  Barry Eichengreen es de la Universidad de California, Berkeley. Revista en su 

Departamento de Economía. También en la NBERïNational Bureau for Economic Research 

(Oficina Nacional de Investigación Económica). Esta exposición de Eichengreen ha sido editada 

por el CESifo 
37

. Eichengreen comienza por rechazar la idea de que ha sido la globalización la 

raíz de la reciente crisis. En lugar de ello ve a la crisis como el producto de fallas o ausencias de 

reglamentación e incentivos perversos en los mercados financieros. Dice que los reguladores 

habían comprado la idea de que los bancos podían operar con seguridad con menores capitales. 

Aceptaron que la relación adecuada del capital se podía medir con modelos internos de los 

bancos o con los dictámenes de las agencias de calificación de crédito, soslayando la existencia  

de incentivos para modificar  modelos con el propósito de minimizar riesgos  y la tendencia 

de las agencias de calificación a ceder a esos incentivos. El estado de cosas resultante fue pobre 

en las exigencias de capitales y peligrosamente procíclico. 
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 Eichengreen, Barry Julian. 2010, Apr. Globalization and the Crisis. University of California, Berkeley. 
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  Sigue diciendo Eichengreen que esa poderosa ideología de la desregulación se 

remonta como mínimo a los años de Reagan y Thatcher. Hubo una confianza excesiva en los 

métodos cuantitativos de gestión del riesgo, tales como el VAR o el modelo de Black & 

Scholes. Las restricciones que había establecido la GlassïSteagall Act en los años treinta 

comenzaron a derrumbarse incluso antes de la aprobación de la GramïBlileyïLeach Act en 

1999. Se alentó a las entidades financieras a tomar apalancamiento adicional en la desesperación 

por mantener rendimientos normales. Critica la política de la Administración Bush y afirma que 

es difícil de entender el comportamiento previo a la crisis de la SECïSecurities and Exchange 

Comission. 

  Hubo no obstante una conexión ñoblicuaò entre la globalización y la crisis, 

dada porque la presión competitiva llevaba a los bancos a asumir riesgos excesivos. Esa presión 

y la necesidad de sostener sus beneficios llevó a los bancos comerciales y de inversión a ampliar 

sus riesgos. En Europa en particular el mercado único intensificó la competencia transfronteriza. 

Todo esto llevó a una sobreinversión en valores tóxicos. La globalización financiera y los 

desequilibrios mundiales tuvieron conexión con la burbuja de los activos, pero la verdadera 

causa del desastre fue la regulación laxa y la tolerancia hacia los incentivos perversos presentes 

en los mercados financieros. El capital fluyó sobre todo hacia EE.UU., capitales públicos en 

particular. Consiguientemente declinaron las tasas de interés a largo plazo, inferiores a las 

históricas. 

  Comenta Eichengreen que los estudios empíricos revelan una declinación de 

tasas, como consecuencia de la afluencia de capitales externos, de entre cincuenta y noventa 

puntos básicos. Esa caída de tasas estimuló los excesos pero, para Eichengreen, la evolución de 

los acontecimientos no habría variado mucho de no haberse producido. Se permitió una burbuja 

enorme, de las que se ven una vez cada cien años, con la consiguiente dislocación de la 

economía. 

  Eichengreen no expresa confianza respecto del proceso de reforma, en principio 

encarado por la Administración Obama. Delega en la SEC y en otras agencias gubernamentales 

la redacción de los reglamentos necesarios para aplicar la reforma legislativa (DoddïFrank Act 

de 2010). Comenta que el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea emitió una propuesta de 

regulación contracíclica de los capitales de las entidades y del apalancamiento, pero sin 

demasiadas precisiones. 

  Existe además gran dificultad para acordar y coordinar entre países las 

necesidades de regulación. Afirma que las instituciones transfronterizas solo deben tolerarse 

cuando los riesgos que crean se puedan manejar de forma segura. Solo podrán ser manejados 

cuando haya cooperación regulatoria. Por ejemplo, los funcionarios europeos ven a los fondos 

de cobertura y otros como importantes amenazas para la estabilidad financiera, recomendando 

drásticas medidas para controlarlos. Pero los funcionarios de EE.UU. y del Reino Unido no 

están de acuerdo. Aunque la UE siga adelante y aplique una estricta regulación a esos fondos se 

generarán fuertes incentivos para reubicar los capitales en EE.UU., aun cuando se limite a los 

residentes europeos la facultad de invertir en fondos de cobertura con sede en el extranjero. Un 

aspecto fundamental a coordinar, además, son los procedimientos frente a quiebras y rescates de 

instituciones. 

  Es probable que los desequilibrios globales sean algo menores de lo que eran en 

el punto culminante de la crisis, pero no van a desaparecer. Es posible que las tasas de EE.UU. 

aminoren y disminuya un poco el financiamiento externo. Pero la cuestión está centrada en que 

países como China y Alemania aumenten su consumo y disminuyan su superavit. Y, a la vez, 

que aumente el ahorro en EE.UU. El problema adicional, dice Eichengreen, es que los hogares 

chinos cuando consumen más consumen desproporcionadamente cosas chinas. Lo propio no 

ocurre con los hogares de EE.UU. Por ello el tipo de cambio real tendrá que ajustarse. Esto 

podría lograrse con inflación en China y deflación en EE.UU., o bien a través de la 

modificación del tipo de cambio nominal. 
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  Pero ese ajuste nominal no puede ser el catalizador. El ajuste del tipo de cambio 

nominal deberá ser lento y gradual, no abrupto y discontínuo. Igualmente, la evolución del gasto 

en EE.UU. y China deberá ser lenta y gradual. Tomará bastante tiempo para que las familias 

chinas cambien sus hábitos. También se necesita tiempo para que el gobierno chino construya 

una red de seguridad social para que las familias se sientan cómodas con niveles más bajos de 

ahorro precautorio. Tomará también tiempo para que las grandes empresas estatales chinas 

dediquen mayor proporción de sus ingresos al pago de salarios, beneficios sociales y 

dividendos. Y, guste o no, también tomará tiempo reducir los enormes deficit presupuestarios 

que son la principal causa de los bajos niveles de ahorro nacional en los EE.UU. En el corto 

plazo es necesario aumentar la inversión en EE.UU. 

  Concluye Eichengreen que esas dificultades y lentitud son la mala noticia. La 

buena noticia es que los desequilibrios globales no fueron el motor principal de la crisis 

reciente. 

      ¿Cómo se transformó un problema local de EE.UU. en una crisis global? 

En otro trabajo 
38

 Eichengreen y coautores se preguntan por los mecanismos de conexión entre 

un problema aparentemente local de los EE.UU. como eran las hipotecas residenciales de alto 

riesgo y la globalización de la crisis financiera. Ashoka Mody es del Fondo Monetario 

Internacional; Milan Nedelikovic del Banco Nacional de Serbia; y Lucio Sarno es de la City 

University de Londres, Reino Unido. Realizaron un análisis de componentes para identificar 

factores comunes en los swaps de incumplimiento crediticio (CDSïCredit Default Swaps). 

Encontraron que los spreads bancarios suben y bajan juntos, incluso en tiempos normales, 

acompañando a las perspectivas mundiales de corto plazo. El interrogante central que se 

formulan los autores es cómo un problema que inicialmente afectaba a solo el tres por ciento de 

los activos financieros de EE.UU. se transformó en un problema mundial. 

  No obstante, la importancia de esos factores comunes llegó a ser excepcional 

entre la crisis subprime y el rescate de Bearn Stearns. El riesgo de crédito estaba aumentando. 

La quiebra de Lehman fue otro de los factores agravantes. A partir de allí la perspectiva de una 

recesión mundial se hizo inminente, augurando un mayor deterioro de las carteras de crédito de 

los bancos. A esa altura todo el sistema financiero mundial estaba infectado. 

  Los factores de riesgo influyeron sobre las economías reales, profundizando la 

recesión. Más que la consecuencia de una desaceleración económica previa el desencadenante 

del proceso parece haber sido la preocupación generalizada sobre el estado de los bancos. A 

partir de haberse permitido la caída de Lehman Brothers como medida ejemplificadora la 

sensibilidad de los CDS aumentó considerablemente y se trasladó a toda la gama de variables 

económicas y financieras. A medida que se incrementaba el deterioro se desembocó en una 

tormenta perfecta. 

  En el análisis de los factores comunes de riesgo los autores razonan que, si los 

spreads de los CDS de determinados bancos se mueven diferenciadamente del resto, puede 

inferirse que los factores de riesgo son específicos. En cambio, si los spreads se desplazan de 

manera conjunta lo que puede inferirse es que el conjunto de las instituciones financieras están 

expuestas a riesgos comunes. 

  Se tomaron diversos conjuntos de factores de riesgo en este trabajo. Un 

conjunto de variables representando a la economía real: riesgo de default corporativo, medido 

por spreads en alto rendimiento; aversión al riesgo; rendimiento de las acciones, a través del 

índice S&P 500. Otro conjunto de variables representan el riesgo financiero de los bancos: 
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márgenes crediticios, medido por LIBOR menos el costo del swap nocturno; liquidez, medido 

por swap nocturno menos el rendimiento de las letras del Tesoro. 

 

 

 

I I ï 5. 4. ï Obstfeld y Rogoff. Los desequilibrios globales y la crisis financiera como 

resultado de causas comunes. 

 

 

  Maurice Obstfeld es de la Universidad de California, Berkeley. Kenneth Rogoff 

por su parte es de Harvard University. Plantean en este trabajo 
39

 que la reciente crisis financiera 

y los desequilibrios globales de los años 2000 están íntimamente conectados. 

  La interacción entre la postura monetaria de la Fed, las tasas reales globales, las 

distorsiones en los mercados de crédito, además de las innovaciones financieras crearon una 

mezcla tóxica de condiciones que convirtieron a EE.UU. en el epicentro de la crisis financiera 

global. Por fuera de EE.UU., los tipos de cambio y otras políticas económicas seguidas por 

países emergentes como China contribuyeron a la capacidad del primero para tomar préstamos 

baratos y de ese modo financiar su burbuja. 

  Dicen los autores que, hasta el estallido de la crisis financiera en agosto de 

2007, se iba dando un período de buenos resultados económicos en todo el mundo. Crecimiento 

económico robusto, inflación baja, comercio mundial y flujos financieros en expansión. Además 

de todo ello, el mundo emergente y en desarrollo experimentaba amplios avances y una notable 

ausencia de crisis. Ese favorable conjunto de factores se basaba no obstante en un conjunto de 

tres tendencias que se volvieron insostenibles con el transcurso del tiempo. En primer lugar por 

los valores inmobiliarios, que aumentaban a una tasa elevada en muchos países, incluyendo a 

EE.UU. la mayor economía del mundo. En segundo lugar, un conjunto amplio de países 

experimentaba deficit elevados y crecientes en sus cuentas corrientes, incluyendo por supuesto a 

los EE.UU. Y tercero, el apalancamiento había aumentado extraordinariamente en muchos 

sectores de todo el mundo, particularmente en los consumidores y también entre entidades 

financieras, tanto en EE.UU., como en Gran Bretaña, como en muchos otros países. 

  Los desequilibrios globales no originaron por sí mismos las burbujas de 

apalancamiento e inmobiliarias, pero fueron importantes coadyuvantes. Los EE.UU. tenían la 

mayor proporción de propietarios de viviendas y los mercados financieros más dinámicos del 

mundo. Esos mercados habían sido desregulados progresivamente a partir de 1970 y el país se 

enfrentaba a un sistema de supervisión gubernamental particularmente fragmentario e ineficaz. 

Fue una mezcla mortal de ingredientes. No hay acuerdo entre los analistas sobre la conexión 

precisa entre desequilibrios y crisis financiera. Algunos opinan que la mayor responsabilidad 

por la crisis la tuvieron precisamente esos errores y fracasos de política regulatoria. Otros 

destacan la preeminencia de los desequilibrios globales. Henry Paulson por ejemplo, ex 

Secretario del Tesoro de EE.UU., hacía hincapié en los altos niveles de ahorro de China y en los 

superavit de ese país, de los exportadores de petróleo y de otros. Estos factores deprimieron los 

rendimientos y condujeron a la puja de los inversores por lograr mejores tasas. 

  La cuestión en definitiva fue que la facilidad para disponer de financiamiento 

llevó a los EE.UU. a posponer decisiones políticas difíciles. Una toxina adicional fue el apetito 

de los bancos extranjeros por los activos norteamericanos. El país tomaba prestado a bajas tasas 

nominales y mantenía una política monetaria laxa. Hasta el otoño de 2008 el tipo de cambio y 
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los precios de los activos norteamericanos crecían a un ritmo muy por debajo que lo que crecía 

el déficit acumulado en la cuenta corriente. 

  Por su parte, los países excedentarios se enfrentaron a mínimas presiones para 

ajustar. China en particular realizaba inmensas compras de reservas que colocaba en los 

mercados de EE.UU. Esto le permitía diferir el reequilibrio. Los autores critican la visión de 

otros analistas, entre ellos a Caballero a quien desarrollamos en una sección anterior, porque 

veían en esas condiciones globales un fenómeno de ganarïganar, un fenómeno esencialmente 

benigno en el que unos países disfrutaban de la seguridad y liquidez de sus ahorros, mientras las 

naciones ricas disponían de los mismos. 

  El defecto fundamental de estos análisis, concluyen los autores, fue creer que 

los mercados de capitales de los países avanzados, especialmente EE.UU., eran 

fundamentalmente perfectos y capaces por lo tanto de asumir sin riesgo el incremento del 

apalancamiento. 

  Hemos consultado otros trabajos, escritos individualmente por Maurice 

Obstfeld. Uno de ellos está fechado en marzo de 2007, digamos que en la antesala del episodio 

de crisis que transcurriría poco después. Ese trabajo focaliza sobre los países en desarrollo 
40

 y 

plantea algunas dudas sobre las supuestas ventajas de la apertura financiera y económica. 

Concluye que es difícil encontrar pruebas inequívocas de que la apertura financiera produzca 

mejoras concretas en el desempeño económico de estos países. No obstante, comenta, las 

autoridades económicas de los países emergentes han mostrado una notable preferencia por la 

apertura financiera. La época de bonanza previa a la crisis facilitaba el endeudamiento de los 

gobiernos. Para Obstfeld esos países necesitan llevar a cabo reformas financieras e 

institucionales profundas, que incluyan limitar el poder de determinados intereses económicos y 

liberar el potencial productivo de sus economías. ñLa movilidad del capital por sí sola no es 

una panacea y podr²a ser veneno.ò La evidencia empírica sugiere que los beneficios se 

obtendrán cuando se completen y complementen una serie de políticas nacionales que mejoren 

la estabilidad y el crecimiento. 

  En otro trabajo, fechado en mayo de 2009, Obstfeld analiza la ñinmoderación, o 

desenfreno, o desmesuraò de la economía mundial 
41

. Comienza afirmando que, hasta el año 

2007, los economistas vivían en una atmósfera de creencias, en gran parte míticas. Las enumera: 

¶ Los mercados de capitales eran totalmente eficientes y capaces de absorber los 

desequilibrios externos, en buena medida originados en los EE.UU. Greenspan tuvo un 

papel principal en todo esto. 

 

¶ En caso de una caída de precios inmobiliarios, las pérdidas serían limitadas y cualquier 

efecto de pérdida de riqueza podría compensarse o contenerse a través del típico recorte 

de tasas de los bancos centrales. 

 

¶ Los bancos centrales se comportan generalizadamente de manera independiente y 

ejercen un firme control de la inflación (y también de las deflaciones). 
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¶ La mayoría de los gobiernos de los países más importantes se desempeñan con 

solvencia fiscal. 

 

¶ Se desarrolla una nueva era de estabilidad en los mercados de los países emergentes, lo 

que puede convertir al Fondo Monetario Internacional en un organismo redundante. 

 

¶ No hay amenazas sistémicas globales. Los mercados de los países emergentes son 

actores secundarios y los países ricos tienen sólidas instituciones de gestión política y 

económica. 

 

  Luego describe la triste y desconcertante realidad vigente: 

¶ Los desequilibrios globales son los síntomas de serios errores de política económica. 

 

¶ Las distorsiones en los mercados financieros son las causas centrales de un colapso sin 

precedentes desde la Gran Depresión, por su gravedad y alcance mundial. 

 

¶ Las grandes pérdidas en los precios de las viviendas son un disparador de la crisis 

financiera. El recorte de las tasas de interés no logró compensarlo en modo alguno. 

 

¶ Aparecen fuertes presiones deflacionistas que obligan a respuestas de gran magnitud 

por parte de los bancos centrales. 

 

¶ A largo plazo existe la perspectiva de que la inflación vuelva a convertirse en un 

problema, dados los deficit fiscales y las enormes deudas públicas. 

 

¶ La literatura económica se ha centrado casi exclusivamente en la función de control de 

la inflación por parte de los bancos centrales. A pesar de ello, la cuestión de la 

estabilidad financiera y el papel de los bancos centrales como prestamistas de última 

instancia han devenido en lo más importante en estos últimos tiempos. 

 

¶ La Reserva Federal ha sido forzada a una función cuasi fiscal que la ha dejado muy 

vulnerable a las presiones y ataques políticos de izquierda y de derecha. 

 

¶ El FMI no se ha convertido precisamente en un organismo prescindible. Por el 

contrario, ha aumentado drásticamente su presupuesto y es el apoyo de última instancia 

de muchos países. El estado de ánimo de sus funcionarios ha pasado de la depresión al 

éxtasis. Muchos estudiantes le han solicitado puestos de trabajo y recibido ofertas. 

  

  Obstfeld hace hincapié en dos cuestiones: la conexión entre el desequilibrio de 

la balanza de los EE.UU. y su colapso financiero, por una parte; y por la otra determinar qué 

lecciones de la crisis se deben aplicar a la reforma de la arquitectura financiera mundial. Para 

este último aspecto es necesario tener una visión sistémica y encarar al mundo como una 

economía nacional integrada. Para Obstfeld los grandes desequilibrios mundiales justifican 

instalar un futuro control, por su potencialidad para trastocar la estabilidad financiera mundial. 

  La creciente integración financiera mundial ha llevado a una orgía de 

apalancamiento y a una proliferación explosiva de riesgos interconectados. En la enorme 

economía de EE.UU. activos y pasivos financieros brutos crecieron por igual, superando a la 

producción total. En la Zona Euro el desequilibrio es aún mayor. Se ha creado un ambiente 

carente de todo mecanismo centralizado de compensación, creando una gran pirámide de 

riesgos de crédito interdependientes. Esa expansión de las posiciones brutas facilitó la 
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financiación externa de los EE.UU. y ayudó a mantener bajas las tasas y a un dolar más fuerte. 

Por esa vía se financió con facilidad el deficit estadounidense. 

  Incentivos económicos poco realistas se combinaron para generar una burbuja 

masiva en los precios de la vivienda, fenómeno estrechamente ligado al comportamiento bajista 

de las tasas de interés reales. Los bancos, particularmente los europeos, han arriesgado mucho 

en productos estructurados. Ello a pesar de que Basilea II reforzó los requerimientos de capital. 

  Las teorías sobre los desequilibrios globales hacen hincapié en el papel de los 

EE.UU. como productor de activos financieros de alta calidad, altamente demandados por los 

ahorristas de todo el mundo. En la realidad la calidad de muchos de ellos ha resultado altamente 

cuestionable. 

  Una de las teorías enfatiza en que estamos en una época de superabundancia 

mundial de ahorros y de acumulación de reservas. Según esta teoría ese exceso global sería la 

causa principal del deficit externo de EE.UU. En esa oferta mundial de ahorros China ha tenido 

participación preponderante. Mantuvo una paridad fija de su moneda con el dolar, a un tipo de 

cambio infravaluado. Pero a la vez persiguió con esterilizaciones los grandes ingresos de 

capitales especulativos. Concomitantemente, el incremento de los precios de las materias primas 

y productos básicos incrementó aun más la oferta global de ahorros. Se produjeron fuertes 

transferencias de ingresos hacia los países exportadores. 

  No obstante, el autor pone el énfasis en la política monetaria de los EE.UU., 

más que en el crecimiento mundial de la oferta de fondos. La Fed mantuvo bajas las tasas de 

interés durante mucho tiempo, debido a su preocupación por una posible deflación y al temor 

por el ejemplo de Japón. A su vez también analiza la actuación del BCEïBanco Central 

Europeo. Su política puede considerarse adecuada para Alemania, pero demasiado floja para 

España e Irlanda. En todo el mundo durante la década del 2000 hubo una fuerte confluencia 

entre la apreciación de las viviendas y los deficit de cuenta corriente en las balanzas de pagos. 

  La quiebra de Lehman modifica fuertemente el panorama. Los estadounidenses 

repatriaron activos desde el extranjero. A su vez los extranjeros dejaron de comprar activos de 

EE.UU. y fueron repatriando sus ahorros. Desde fines del 2007 la Fed mantenía en vigencia 

acuerdos de canje con otros bancos centrales. Autoridades extranjeras prestaron fondos en 

dólares a instituciones financieras locales de EE.UU., si no los obtenían directamente de la Fed. 

Pero el colapso de los flujos financieros internacionales quedó asociado con la interrupción de la 

financiación en dólares para muchos bancos extranjeros, particularmente con sede en Europa. 

Muchos de ellos habían invertido grandes sumas en productos estructurados respaldados por 

hipotecas. La Fed cubrió en parte el vacío con la ampliación de las permutas financieras. Sin 

esto la turbulencia habría sido todavía más dura. 

  Todo ello produjo la contracción del volumen del comercio mundial, en muchos 

países bastante más que en EE.UU. La posición de inversión internacional neta de EE.UU. se 

deterioró mucho menos que la suma acumulada de los deficit de cuenta corriente. En la década 

de los 2000 este último llegó al cuarenta por ciento del PIB. La posición de inversión neta cayó 

un quince por ciento. 

  Obstfeld pasa revista a la colección de crisis gestadas desde 1980 en adelante y 

concluye que las respuestas a los problemas han sido claramente insuficientes. Dice que los 

ciudadanos de los países industriales han podido eludir en gran medida los peores efectos de 

esos eventos, pero que los ciudadanos de los países emergentes han sufrido mucho. En su visión 

el autor afirma que los reformadores del sistema financiero carecieron de determinación para 

modificar su arquitectura. Los reformadores del futuro deberán enfocar al mundo como un 

sistema integrado. Y deberán visualizar a las economías emergentes como una parte integrante y 

cuantitativamente central del sistema mundial. Los emergentes ya son y continuarán siendo 

jugadores cada vez más grandes, no solo en el comercio sino también en los mercados 
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financieros globales. Considera una desventaja sistémica al autoseguro a través de la tenencia 

individual de grandes masas de reservas internacionales. Las reservas proporcionan un seguro 

de liquidez. Pero puede haber un costo en términos macro de esta prudencia ñmicroò, dado que 

en situación de crisis la liquidez de algunos países suele ampliarse mientras que en otros se 

comprime. Las reservas internacionales de cada país no son una fuente de liquidez sistémica. 

   En este enorme episodio de crisis la creación de liquidez de última instancia ha 

estado a cargo de EE.UU. Si la Fed no hubiese intervenido, dice Obstfeld, con ciertas acciones 

muy creativas y audaces, la economía mundial estaría mucho peor actualmente. Lo hizo a través 

de la sustancial ampliación de las líneas de swaps en dólares, apoyando a los bancos centrales 

extranjeros. Ciertos bancos centrales como el BCE tuvieron el derecho a imprimir cantidades 

ilimitadas de dólares y prestarlos a instituciones financieras no estadounidenses. No obstante, y 

con toda razón dice el autor, la Fed no está de acuerdo con actuar como prestamista de última 

instancia para todo el mundo y tampoco lo está en convertir esas líneas de swaps en 

instituciones permanentes. A medida que el episodio de crisis se va alejando la Fed procura ir 

desactivándolas, lo que vuelve a dejar al mundo sin un prestamista de última instancia ante una 

nueva crisis sistémica. Para el autor el único candidato posible para desempeñar este papel es el 

FMI. Actualmente el FMI no tiene atribuciones para crear liquidez ilimitada en cualquier 

moneda; solo tiene la capacidad de agregar un poco de liquidez. Pero el crecimiento de las 

atribuciones del Fondo serán para Obstfeld un proceso continuo: ñpara ello hace falta que 

mejore la percepción de legitimidad política del Fondo en el mundo en desarrolloò. 

  Se plantea pues la cuestión de lograr una cooperación eficaz entre sistemas 

nacionales divergentes. Los reguladores tendrán que mejorar su percepción para detectar los 

activos y factores que tienen implicaciones sistémicas más significativas y potencialmente más 

riesgosas. Habrá que tener sumo cuidado con las grandes anomalías y evaluar sus posibles 

consecuencias, particularmente grandes endeudamientos, apalancamientos elevados y altos 

deficit de cuenta corriente. Habrá que reconocer la posibilidad de múltiples fallas de mercado en 

un contexto de balanzas de pagos fuertemente interconectadas y con perspectiva 

macroprudencial. Esto requiere una vigilancia constante de los posibles desequilibrios 

macroeconómicos. 

  Consultamos también un trabajo más reciente 
42

 de Maurice Obstfeld, en el que 

se formula el interrogante de si todavía revisten importancia los desequilibrios de balanza 

comercial y de cuenta corriente. Sus comentarios nos resultan ñalgoò contradictorios con sus 

afirmaciones en los trabajos citados más arriba. Se pregunta si esos desequilibrios son todavía 

una causa legítima de preocupación o de intervención para los gobiernos. Recuerda que la crisis 

reciente fue precedida por desequilibrios generalizados en las cuentas corrientes de las balanzas 

de pagos, incluyendo grandes deficit en un importante número de economías industriales. Esos 

desequilibrios fueron creciendo desde 1990 hasta 2006, un año antes del estallido. En 2006 el 

FMI puso en marcha un proceso consultivo multilateral cuyo objetivo era promover la 

corrección ordenada de los grandes desequilibrios mundiales. A su vez la Comisión Europea 

instauró en julio de 2010 un marco de supervisión mejorado para sus miembros, basado en una 

amplia gama de indicadores de potenciales desequilibrios macroeconómicos, incluyendo a las 

cuentas corrientes. 

  No obstante, comenta el autor, estas discusiones parecen perder de vista a la 

espectacular integración de los mercados financieros internacionales sucedida a lo largo del 

último cuarto de siglo. Los desequilibrios globales han pasado a financiarse por procesos 

multilaterales complejos, en los que los flujos financieros brutos son típicamente mucho más 

grandes que las propias brechas de las cuentas corrientes de las balanzas de pagos. En 

consecuencia, algunos economistas sugieren que los deficit de cuenta corriente serían mucho 

menos importantes actualmente. 

                                                 
42

 Obstfeld, Maurice. 2012. Does the Current Account Still Matter? University of California, Berkeley. 

American Economic Review: Papers & Proceedings, 102(3): I-23. 



TESIS - HERIBERTO H. FERNÁNDEZ - LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL - NOVIEMBRE 2016. 

117 

  Los argumentos a favor de esta posición dicen que los países han diversificado 

mucho sus riesgos a través de los mercados financieros, excepto aquellos desequilibrios 

originados en deficit públicos excesivos. Por otra parte, plantea también un argumento de 

resignación: la distribución de los riesgos es inevitablemente imperfecta. La enorme actividad 

financiera mundial es la consecuencia de muchas distorsiones, entre ellas de la propia evasión 

fiscal. Por eso las imperfecciones se refuerzan mutuamente y magnifican los riesgos 

sistemáticos, que son endógenos del sistema financiero. No obstante, el impacto de estas 

distorsiones sobre la balanza total es pequeño en comparación con los flujos corrientes brutos. Y 

es pequeño también comparado con ganancias o pérdidas de capital originadas en los cambios 

en las posiciones brutas sobre los activos financieros. Por ello el autor opina que seguir fijando 

la atención en las cuentas corrientes distrae de atender lo suficiente a la estabilidad financiera 

global. 

  La evaluación de los flujos financieros internacionales brutos es fundamental 

para evitar riesgos en la estabilidad financiera global. Los desajustes en el apalancamiento son 

los indicadores más directos de potencial inestabilidad. Es necesario limitar la proliferación de 

posiciones financieras brutas peligrosas y contener los daños cuando se produzcan. Obstfeld 

plantea que hay que incrementar la cooperación y la regulación financiera global. Llega a 

proponer una suerte de gobierno global para la economía, aunque se pregunta hasta qué punto se 

puede avanzar en esa gobernanza mundial más allá de lo que permite el mecanismo de los 

mercados. ¡Notables propuestas, por cierto! 
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I I ï 6.   CRÍTICOS  DEMOLEDORES  DEL  SISTEMA  VIGENTE.  

 

 

 
I I ï 6. 1. ï Los puntos de vista de James Crotty y Gerald Epstein 

 

 

   Comenzaremos por el grupo de James Crotty (profesor emérito) y Gerald 

Epstein,
4433

 ambos de la Universidad de Massachusetts-Amherst. En un artículo de 2008 
4444

 

Crotty describe las fallas estructurales de los mercados financieros desregulados y les atribuye 

la causa de la crisis en curso. Comienza por recordar que fue la serie de crisis financieras de los 

años previos al Crack de 1929 y a la Gran Depresi·n de los a¶os ô30 lo que llev· al 

convencimiento de que el libre mercado era imprudente y ponía en riesgo la estabilidad 

económica y política. Para evitar la repetición de los excesos de finales de los años veinte y el 

quiebre de miles de bancos se estableció la GlassïSeagall Act y su fuerte sistema regulatorio. 

Los bancos comerciales quedaron estrictamente separados de los bancos de inversión, 

concentrando los depósitos a corto plazo, canalizándolos al crédito comercial y de consumo y 

evitando operaciones arriesgadas. Pero también podían servir de prestamistas de anteúltima 

instancia en caso de crisis, pero con la regulación e intervención en última instancia de la Fed y 

otros organismos. Este sistema funcionó bien desde la II Guerra hasta la d®cada de los ô70. 

  En los setenta y los ochenta surgen dos macroproblemas que complicaron al 

sistema vigente: la crisis de deuda del Tercer Mundo y la creciente evasión de las regulaciones 

por parte de los bancos, en el marco de una creciente debilidad de la voluntad política. Se 

impone la ideología del libre mercado a través de los gobiernos de Reagan y Thatcher, que se 

extendió por todo el mundo. La NFAïNew Financial Architecture sustituyó a la GlassïSeagall 

Act. Los modelos neoclásicos CAPM-Capital Assets Pricing Model y la Teoría del Precio de las 

Opciones ocupan el centro de la escena. Estos modelos asumen que los operadores conocen toda 

la información sobre precios, evalúan el riesgo correctamente y generan soluciones óptimas de 

equilibrio general, fundados siempre en expectativas racionales. Por ello hace falta muy poca 

intervención gubernamental. 

  La NFA implica: regulaciones menores a los bancos comerciales; regulación 

mínima a los bancos de inversión; no regulación del denominado sistema bancario en las 

sombras (shadow banking system), que engloba a las instituciones financieras no bancarias, a 

los fondos de capital privados, a los SIV´s (Special Investment Vehicles-Vehículos Especiales de 

Inversión). La titulización desplazó a los préstamos del papel principal en los activos de los 

bancos. Supuestamente el riesgo se acotó por su compartimentación, por ejemplo separando el 

riesgo de plazo de maduraci·n del riesgo crediticio. Se lo ñdispers·ò y con ello se pretendi· que 

el riesgo sistémico se reducía significativamente. Los conglomerados financieros se 

agigantaron, integrándose bancos comerciales con los de inversión, SIV´s, fondos de inversión y 

cobertura, mutuos, MBSïMortgage Backed Securities (Valores respaldados en hipotecas), etc., 

y se volvieron demasiado grandes para caer. Es ilustrativa la manera de pensar de Greenspan, 

reflejada por el Wall Street Journal: Greenspan decía que estaba en desacuerdo, por su 

filosofía de laissez-faire, con las regulaciones que el Congreso le había encargado a la Fed. 

áNotable y original postura la del ñJefe de los Reguladoresò! 
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  La argumentación de los economistas neoclásicos no era sostenible y esto era 

evidente para el sentido común. Pero la influencia de la narrativa, con el apoyo de los 

académicos, de los bancos y del gobierno, cegó al público sobre el hecho de que este emperador 

no tenía ropa. La NFA fue creada en respuesta a los problemas de mercado de fines de los 

setenta y principios de los ochenta. Su instauración fue posible por el ascenso de gobiernos de 

derecha y la entronización de la ideología del libre mercado en EE.UU. y Reino Unido. 

Condujo a un aumento secular del tamaño de los mercados financieros en relación con la 

economía real. La NFA es tan peligrosa que no puede sostenerse en el tiempo sin rescates 

gubernamentales frecuentes. 

  Uno de los artículos fundamentales de Crotty es el que describe y analiza las 

causas estructurales de la crisis financiera 
4455

. El autor la caracteriza como la peor crisis desde la 

Gran Depresión. Es la última fase evolutiva de los mercados financieros, en el marco del radical 

proceso de desregulación financiera que comenzó a fines de los setenta. Esta evolución toma la 

forma de ciclos: la desregulación financiera rápida estimula las innovaciones financieras, que 

finalmente desembocan en crisis. A su vez los gobiernos responden a estas crisis con rescates, 

que llevan a nuevas expansiones. El resultado son mercados financieros cada vez más grandes, 

crisis cada vez más amenazantes y luego gobiernos que promulgan rescates también cada vez 

más grandes. En el trabajo el autor analiza las fallas estructurales del sistema financiero y 

establece los fundamentos de la necesaria reforma del mismo. 

  Despu®s del Crack del ô29 se torn· creencia universal que los mercados 

financieros desregulados son, inherentemente, fuente de fraude y de inestabilidad endémica. 

Provocan reiterativamente crisis económicas e inestabilidad social y política. A partir de los 

años treinta el gobierno de EE.UU. fue creando un estricto sistema regulatorio que funcionó 

bien hasta los años sesenta. Este marco se reflejó en las teorías de Keynes y de Minsky. Las 

turbulencias económicas y financieras de la década de los setenta y principios de los ochenta 

desembocaron en un cambio de paradigma y de régimen político. Keynes y Minsky son 

sustituidos por la teoría de los mercados  eficientes y el marco neoclásico. Si bien el 

desencadenante de la crisis fue el mercado de hipotecas subprime de EE.UU., sus causas 

profundas se basan en la NFA. Los mercados financieros crecieron mucho más que la 

economía real. Todo se hizo complejo, opaco, sin liquidez, pero con gran apalancamiento. 

  La NFA está basada en una base teórica débil. Entre las creencias de los 

economistas neoclásicos está en lugar central que los mercados de capitales son correctos 

evaluadores del riesgo.   Los mercados podían minimizar las posibi l idades de crisis y la 

necesidad de rescates estatales (esto afirmaba Volcker en 2008). Por el contrario la NFA creó 

y generalizó riesgos perversos y excesivos, generalizando auges y crisis. El sistema 

financiero quedó plagado de incentivos perversos, que inducen al personal clave de las 

instituciones financieras a tomar riesgos excesivos. Bancos, corredores hipotecarios, banqueros 

de inversión y agencias de calificación obtuvieron enormes ingresos por comisiones, que no 

estaban obligados a devolver si las inversiones resultaban mal. Por todo ello tenían fuertes 

incentivos para maximizar préstamos y titulización hipotecaria, además del apalancamiento. Los 

agentes continuaron recibiendo bonificaciones importantes, incluso en las crisis. 

  Las agencias de calificación también están infectadas de incentivos perversos. 

Por Basilea I los bancos debían mantener ocho por ciento de responsabilidad patrimonial sobre 

el total de sus activos, ponderados por riesgo. Basilea II redujo exigencias y los bancos 

necesitaron todavía menor respaldo de capital para obtener la triple A. Todo esto implicaba 

menos capital, mayor apalancamiento y finalmente mayores bonificaciones y ganancias. A las 

instituciones importantes no se les permite mantener activos con calificación menor a la triple A 

y por ello hay una fuerte demanda de altas calificaciones. Por ello hubo una fuerte demanda de 

agencias que ofrecieran calificaciones optimistas para productos no transparentes. En 2005, por 

                                                 
4455

  Crotty, 2008.  Structural Causes of the Global Financial Crisis: A Critical Assessment of the . . .  



TESIS - HERIBERTO H. FERNÁNDEZ - LA CRISIS FINANCIERA MUNDIAL - NOVIEMBRE 2016. 

121 

ejemplo, más del cuarenta por ciento de los ingresos de Moody´s procedían de títulos de deuda, 

especialmente respaldados por hipotecas (MBS) y obligaciones garantizadas (CDO-

Collateralized Debt Obligations). 

  Sigue diciendo el autor que la innovación financiera creó productos financieros 

complejos, opacos, no transparentes, que no podían valuarse correctamente dado que no se 

comercializan fluidamente en los mercados y que por lo tanto no son líquidos (MBS´s y 

CDÓ s). Un ochenta por ciento de los U$S 680 billones (trillions, millones de millones) de 

derivados en el mundo se venden over the counter, en acuerdos privados directos entre un 

banco de inversión y uno o más clientes. En consecuencia no tiene fundamento la 

afirmación de que estos valores son bien justipreciados en mercados competitivos que 

miden adecuadamente el riesgo. Un CDO, respaldado en hipotecas, convierte los flujos de 

efectivo en tramos con distintas características de riesgo. Los bancos venden esos tramos a los 

inversionistas. Varios miles de hipotecas pueden entrar en un MBS individual y hasta 

ciento cincuenta de estos ser empaquetados en un único CDO. Esto servía para que las 

agencias de calificación otorgoran a bancos como Lehman o Merrill un grado de inversión 

sólido que les permitiera tomar créditos baratos. En lugar de exponer los riesgos las agencias los 

disfrazaban. Es a la vez muy difícil determinar el precio adecuado de un CDO, porque la 

complejidad crece exponencialmente con el aumento del número de hipotecas subyacentes: 

puede tardar varios días de varias computadoras poderosas determinar el precio de un 

CDO. La innovación financiera se ha vuelto tan compleja que escapa a la comprensión de la 

mayoría de los banqueros, para no mencionar a los reguladores. 

  Los MBSôs y CDOôs eran especialmente atractivos para los bancos. Podían 

almacenar grandes cantidades porque el flujo de estos valores a través de ellos era muy grande y 

tenerlos ñfuera de balanceò, fuera de la parte regulada de sus balances, sin requisitos de reserva 

de capital. Pasaba bastante tiempo entre la recepción de una hipoteca por parte de un banco y la 

posterior venta de un MBS o CDO. Cuando se cayó la demanda de estos últimos los bancos se 

quedaron con enormes cantidades de hipotecas y de productos respaldados por ellas que no 

podían vender. El autor entiende que el colapso de los CDOôs de los bancos grandes fue la causa 

principal de la crisis. Para él Basilea I fue una regulación inepta, porque los requisitos de capital 

sobre los préstamos eran mucho mayores que sobre los activos negociables. Por eso los bancos 

tenían fuertes incentivos para acumular estos últimos. Incluso acumularon activos de más largo 

plazo, ilíquidos y arriesgados. También era a la vez absurdo pretender que estuvieran cubiertos 

por los CDS-Credit Default Swaps (Permutas para Incumplimientos Crediticios). Los bancos 

tomaban prestado en papeles comerciales de corto plazo para invertir en valores ilíquidos y a 

largo plazo como los CDOôs. Los problemas del mercado inmobiliario provocaron una ola de 

incumplimientos en el mismo y esto se trasladó al mercado de los pagarés, porque los 

colocadores se retiraron también de este último mercado. 

  Sigue diciendo el autor que uno de los aspectos más singulares de la NFA fue 

que los reguladores les permitieron a los bancos gigantes medir su propio riesgo y fijar sus 

propios requisitos de capital, lo que los llevó a asumir riesgos excesivos. El BIS-Bank for 

International Settlements (Banco de Acuerdos Internacionales, de Basilea) les sugirió a los 

reguladores nacionales que los bancos podían evaluar su propio riesgo a través del VaR-

Value at Risk (Valor en Riesgo), ejercicio estadístico basado en datos históricos. Es una 

estimación de la mayor pérdida posible de una cartera de valores, con determinado intervalo de 

confianza. En realidad es un indicador con defectos y puede que dé negativo en menos del cinco 

por ciento de las veces. En su aplicación las empresas tomaban un año para atrás o menos, en 

consecuencia el riesgo resultante era mínimo. El VaR supone que los precios responden a una 

distribución normal y en consecuencia con tres intervalos de confianza queda cubierta noventa y 

nueve por ciento de la distribución, pero en la realidad existe el fenómeno de fat tails (colas 

pesadas). Cada cinco o diez años se presentan observaciones lejanas a los valores medios, 

incompatibles con la hipótesis de una distribución normal. Son eventos del tipo 25-sigmas, 

cuya probabilidad es casi nula en una distribución normal. La matriz de correlación de precios 
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entre los distintos activos es un aspecto clave en la medición del VaR; en las crisis la matriz 

histórica se pierde totalmente y en la dinámica real todos los activos bajan juntos. Por ello 

los inversores corren en pos de la liquidez y la seguridad y el riesgo real es mucho mayor del 

que que surge del VaR. Por último, cabe agregar que los activos fuera de balance (sin 

regulación) no se incluyen en los cálculos del VaR y esto abarca a billones de dólares (trillions). 

  La confianza mundial excesiva en productos financieros complejos creó canales 

de contagio y riesgo sistémico. A pesar de que se había argumentado que la dispersión del 

riesgo del crédito hacía más resistente al sistema bancario y financiero, en la realidad el riesgo 

fue transferido a los menos capaces de entenderlo y soportarlo. Adicionalmente, el costo de los 

seguros de default se vuelve prohibitivo en épocas de crisis (CDS´s). 

  La NFA facilitó el incremento del apalancamiento a niveles peligrosamente 

altos. El endeudamiento de los bancos de EE.UU. pasó de un 6,9 por ciento del PIB en 1997 a 

12,8 en 2007. Hasta 2003 la SEC-Securities and Exchange Commission (Comisión de Mercado 

y Valores) limitó la palanca a doce veces el capital. Pero en 2004 lo elevó a cuarenta veces, por 

presión de Goldman y del Secretario del Tesoro, Henry Paulson. Conjuntamente, la política de 

dinero fácil de la Fed-Federal Reserve System (Sistema de Reserva Federal) facilitó aun más el 

apalancamiento. Debe señalarse que, en las crisis, cualquier deterioro grave en los flujos de caja 

provoca un peligroso desapalancamiento; los bancos deben liquidar activos en mercados en 

colapso, lo que agrava el proceso. 

  Varias déca-

das de desregulación inflaron 

groseramente el tamaño de los 

mercados financieros en rela-

ción con la economía real. El 

autor detalla la evolución de 

EE.UU.: 

  La economía 

real, dice el autor, no siempre 

puede generar los flujos de 

efectivo necesarios para 

mantener inflado al mercado 

financiero. Los mercados 

financieros deben ser obligados 

a reducirse. EE.UU. es 

particularmente vulnerable, 

porque su crecimiento fue impulsado por el gasto de los hogares. Se requiere una regulación 

agresiva: un sector financiero mucho más pequeño, que solo realice los servicios básicos que 

requiere la economía real. Es necesario reducir o directamente eliminar los juegos exóticos y 

altamente apalancados. Hay que volver a reemplazar la teoría del mercado eficiente por Keynes 

y Minsky. Dice que Obama se equivocó, por elegir a Summers y Geithner, protegidos de Robert 

Rubin, presidente de Goldman. En cuanto los mercados mejoran la presión política para regular 

desaparece. Por último, Crotty cita a Paul Krugman: ñGeithner y los suyos dicen que lo que 

tenemos es solo una crisis de liquidez, que puede arreglarse con un poco de ingeniería 

financiera. Los banqueros han convencido a los gobiernos de que los rescates deben hacerse 

sin condiciones. Este gobierno (por Obama) ha logrado en corto tiempo crear la impresión de 

que es propiedad de las ruedas de bolsa.ò   

 

T A B L A    i  I ï2    Variables  financieras  
 

E E.  U U . Año 
Respecto 

del PIB 

  Valor to ta l  de los act ivos  

f inancieros 

1980 4 veces 

2007 10 veces 

  Deuda de los hogares 
1981 48 % 

2007 100 % 

  Deuda del  sector pr ivado 
1981 123 % 

2008 290 % 

  Deuda del  sector f inanciero 
1981 22 % 

2008 117 % 

  Benefic ios del sector 

f inanciero 

1980 10 % 
( * )  

2006 40 % 
( * )

 
 

Fuente :  Cro t ty ,  2008 . 

( * )  
Respecto del  to ta l  genera l  de benef ic ios empresar ios. 
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  Entre los documentos consultados del grupo de Crotty-Epstein (University of 

Massachusetts-Amherst) está su propuesta de nueve puntos 
4466

 para la regulación del sistema 

financiero de EE.UU., con la finalidad de evitar la repetición de la crisis.  Esos puntos son: 

1. Restringir o eliminar los activos sin regulación en los balances de los bancos. 

2. Exigir due diligence a los emisores de productos financieros complejos. En el caso de la 

banca de inversión esto se aplicaría a los MBSôs y CDOôs. Tambi®n se aplicar²a a los 

bonos y a las hipotecas subyacentes. Esto encarecería estos instrumentos y se 

constituiría en un fuerte disuasor. 

3. Prohibir la venta de aquellos activos financieros que, por su complejidad, no puedan 

comercializarse a través de los mercados. Téngase en cuenta que el ochenta por ciento 

de los derivados y el cien por ciento de los CDO complejos, seguros de default y otros 

se negocian over the counter, es decir fuera incluso del control de las bolsas de valores. 

4. Transformar las estructuras de incentivos salariales para el personal que toma decisiones 

en las entidades financieras. Actualmente los inducen a tomar riesgos excesivos, lo que 

estimula un comportamiento procíclico. Una posibilidad es que las bonificaciones 

extraordinarias pagadas en los auges deban ser reembolsadas en las retracciones. Esto 

podría implementarse con el auxilio del sistema impositivo. Otro aspecto son los 

honorarios de las agencias de calificación, que deberían cobrarlos de las asociaciones de 

inversores y no de los bancos. 

5. Extender la regulación al sistema bancario en la sombra, fondos de capital privado de 

alto riesgo y SIV´s (vehículos especiales de inversión), manejados fundamentalmente 

por la banca de inversión. Este sector es el que llevó a la crisis mundial. La banca de 

inversión tiene una responsabilidad central en la NFA. Aunque la Fed no los regulaba se 

vió obligada a rescatarlos, que en el caso de los cinco grandes bancos de inversión 

insumió U$S 700.000 millones. De estos cinco, dos quebraron, uno pasó a manos de un 

banco comercial y los otros dos se autotransformaron de bancos de inversión en 

conglomerados financieros. La SEC era responsable de la regulación de los bancos 

de inversión, pero solo requería un cumplimiento voluntario de sus normas. Como un 

ejemplo adicional de la regulación fantasma:  ni siquiera leía los informes que le 

presentaban. Los bancos de inversión deben estar bien regulados. 

6. Implementar el principio de vigilancia o regulación financiera preventiva, a través de un 

organismo regulador semejante a la USFDA-US Food and Drug Administration 

(Administración de Alimentos y Medicamentos). Sería la entidad responsable de 

aprobar o no las innovaciones financieras y, en caso de  que fuesen aprobadas, supervi-

sar su evolución posterior. Se describen los ejemplos de España y de China. En el 

primer caso la innovación puede ponerse en práctica siempre que el banco reúna el 

capital  suficiente para asegurar que el riesgo para el mismo sea mínimo, aun en 

presencia de externalidades negativas para el conjunto del sistema. En  cambio, en el 

sistema de regulación chino se aplica una política estricta por la que está prohibido todo 

lo que no está expresamente permitido.  Por ello los bancos chinos han salido relativa-

mente indemnes de la  crisis mundial. 

7. Restringir el crecimiento de los activos financieros a través de requisitos de capital 

contracíclico. La creación de activos financieros es extremadamente procíclica. Al 

aumentar los precios de los activos se incrementa a su vez el capital de los bancos, lo 

que les permite aumentar los préstamos hasta que alcancen el límite de los requisitos 

regulatorios. Pero el incremento de los préstamos conduce a un incremento de la 

demanda de valores y de sus precios, lo que hace que el proceso se realimente y 

continúe. Habría que imponer relaciones capital-activos de carácter anticíclico. Por 

ejemplo España, que aplicó una política de este tipo, aumentando los requisitos de 

provisiones contables cuando los préstamos crecían rápidamente. En el conjunto del 

ciclo el efecto sería neutro, pero el mecanismo aseguraría depresiones menos profundas 
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y auges menos vertiginosos. No obstante, los reguladores españoles no impusieron esta 

política con suficiente vigor. 

8. Siempre es necesario implementar un prestamista de última instancia, sobre todo con los 

demasiado grandes para caer. Pero deberá distinguirse entre la entidad financiera y sus 

directores y principales operadores, que deberán pagar significativamente cuando sus 

empresas deban ser rescatadas. Actualmente los incentivos son perversos y las 

recompensas asimétricas, lo que crea un riesgo moral extremo. Los directivos se 

benefician grandemente en los auges y siguen cobrando en las recesiones. Entre 2004 y 

2007 los directivos cobraron U$S 3.600 millones, mientras que el valor de mercado de 

la capitalización de sus empresas cayó U$S 364.000 millones (un 49 por ciento). 

9. Crear un fondo de rescate financiado por Wall Street. Los rescates deberían ser pagados 

por fondos provenientes de seguros costeados por los propios bancos, no por los 

contribuyentes. Además el gobierno debería imponer una pequeña tasa aplicable a todas 

las transacciones del mercado. El fondo debería ser perfectamente suficiente para 

rescatar a las entidades en problemas durante las recesiones, acumulando fondos en los 

tiempos de bonanza. 

  Es obvio, dicen los autores, que ninguna de estas propuestas será implementada 

a menos que se dé un cambio drástico de política económica. Para ello hace falta que los señores 

de las finanzas dejen de estar involucrados y de corromper el proceso político. El Congreso y el 

Presidente han actuado en las últimas décadas como si fuesen empleados de los mercados 

financieros y muchos de ellos lo eran. Debe haber un amplio mandato político en apoyo de la 

reforma financiera. Debe canalizarse la presión hacia un nuevo New Deal, reemplazando a la 

NFA y a la teoría del mercado eficiente por John Maynard Keynes y Hyman Minsky. De lo 

contrario se continuará por el desastroso camino emprendido hace tres decenios. 

  Crotty y Epstein reiteraron estas propuestas en un artículo publicado un año 

después, con el objetivo de evitar la repetición de la crisis reciente 
4477

. Comienzan por recordar el 

rescate bancario de Bush de octubre de 2008 por U$S 700.000 millones, que fue aprobado por el 

Congreso, lo que elevó a más de un billón (trillion) el total de fondos comprometidos de los 

contribuyentes. El proyecto fue severamente cuestionado y no pudo alcanzar el objetivo de 

estabilizar a los mercados financieros. Los legisladores se apresuraron a aprobarlo sin establecer 

medidas de seguridad respecto de cómo se gastaría el dinero y, todavía más importante, sin 

obtener un compromiso de las entidades respecto de aceptar y aplicar regulaciones que en el 

futuro evitasen reiteraciones de críticos sucesos. 

  En un artículo más reciente Crotty se refiere a ñla gran guerra por la 

austeridadò, se pregunta cuál fue la causa de la crisis y quién debería pagar por ello 
4488

. 

Comienza diciendo que el rápido aumento de los deficit en los tres niveles de gobierno, federal, 

estatal y local, como también los problemas de financiación de los programas de salud, han 

desencadenado una política de austeridad unilateral en EE.UU. y por ende centrada en la lucha 

de clases. Estos conflictos de clase han estallado en todo el globo. Es una coalición de 

corporaciones, segmentos ricos y poderosos de las sociedades y políticos conservadores que 

representan sus intereses. Vienen exigiendo eliminación de los déficit y austeridad para el sector 

público, lo que implica severos recortes en el gasto en todos los niveles. Esto afecta 

fundamentalmente a los pobres, a la clase media y a los fondos de inversión pública cruciales. 

Es un intento deliberado de destruir el proyecto del New Deal, que se iniciara en la década de 

los años treinta y cuyo objetivo era un capitalismo sometido al control democrático. La 

coalición de la derecha quiere reemplazarlo con una versión actualizada del capitalismo de libre 

mercado de la década de 1920. La crisis de deficit de EE.UU. es la consecuencia de haber 

reemplazado el modelo del New Deal por el modelo de mercado neo-liberal actual, que se 

iniciara con Ronald Reagan y continuó con los presidentes que le sucedieron. Este nuevo 
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modelo ha generado crecimiento lento, aumento de la desigualdad y de los deficit. Estos 

problemas se resuelven aumentando los impuestos a las grandes corporaciones y a los hogares 

de ingresos más altos, terminando con la guerra al gasto y adoptando un sistema de salud de 

estilo canadiense o europeo. La austeridad es innecesaria y constituye un ataque hecho por los 

ricos contra los intereses fundamentales del pueblo estadounidense. Este ataque se suma a las 

enormes rebajas de impuestos a las corporaciones y hogares ricos. Por ejemplo la Cámara de 

Representantes, controlada por los republicanos, ha propuesto recortar regresivamente U$S 

4.200 millones en impuestos, lo que diezma el gasto social y de inversión. A la vez crea deficit 

aun mayores. Se pretende suprimir todo gasto que no sea para la defensa o para programas que 

enriquecen a las corporaciones. 

  Sigue diciendo Crotty que presiones similares se desarrollan en Europa y en 

gran parte del mundo. La lucha de clases centrada en la austeridad tiene el propósito de destruir 

el sistema económico que fue creado en EE.UU. para superar las consecuencias de la Gran 

Depresión y de la II Guerra Mundial. Ese fue el modelo de la socialdemocracia,  del capitalismo 

democrático y regulado y de la economía mixta.  Las bases del mismo fueron construidas en la 

d®cada del ô30 con el New Deal de F. D. Roosevelt, un modelo de democracia social. Era un 

régimen de mercado, pero sujeto a la orientación y control de grandes y poderosos gobiernos 

democráticos que representaban a los intereses de las mayorías. Los gobiernos invertían en 

infraestructura y tecnología; apoyaban a los sectores económicos más expuestos a las fallas del 

mercado; sostenían la educación, la salud y la vivienda; regulaban los negocios; proporcionaban 

una red de seguridad social; protegían a los que no les iba bien con el sistema de mercado; 

utilizaban el sistema tributario para generar los ingresos para cumplir dichas obligaciones y 

limitar la desigualdad; aseguraban que la política macroeconómica generara los empleos y 

salarios necesarios para sostener el modelo. También generaban un entorno favorable para el 

movimiento sindical, eficaz contrapeso a los intereses de las grandes corporaciones y de los 

ricos, tanto en los lugares de trabajo como en la arena política. 

  Los conservadores dice Crotty argumentan que la austeridad, al reducir el 

deficit, eleva la tasa de crecimiento y reduce el desempleo. En los hechos generan los resultados 

opuestos, reduciendo el empleo y los ingresos. Los programas de austeridad hunden a las 

economías del mundo, sumiéndolas en recesión y hasta depresión, y tal vez desencadenando un 

nuevo episodio de la crisis mundial. La actual crisis de deuda es el resultado de las políticas 

iniciadas con el gobierno de Reagan, que llevaron al deterioro general del desempeño 

económico y generaron los grandes deficit presupuestarios. La deuda en relación con el PIB era 

muy baja antes de 1980, pero luego se ha triplicado desde que Reagan asumió la presidencia. En 

esto se complementan demócratas y republicanos: los primeros sostienen una austeridad 

moderada y los segundos una austeridad implacable. Ambas partes proponen recortes regresivos 

de impuestos, que luego aumentan los deficit. Las derechas están a punto de triunfar en su 

guerra de ochenta años contra el sistema del New Deal, paradójicamente después de las últimas 

tres décadas de fracaso económico y explosión de los deficit y de la deuda pública. La coalición 

de derechas tiene éxito a pesar de su fracaso y de haber generado la peor economía posible. 

  La manía por la austeridad prevalece, aun cuando las tasas de empleo y 

subempleo se aproximen a niveles de semi-depresión, como en abril de 2011, con un desempleo 

del 9 por ciento y con 43 por ciento de parados de larga duración. La desigualdad está volviendo 

a los niveles de 1920. Solo el 56 por ciento de los recientes graduados universitarios 

encontraron empleo. Los medios de comunicación propagan las explicaciones de las derechas 

(N. Y. Times, Fox News, N. Y. Post). La mayoría de los estadounidenses se enfrentan a 

ingresos reales estancados, desastroso mercado de trabajo, jubilación precaria y amenaza de 

reducción de los programas de salud y bienestar. Todo esto va provocando el surgimiento de 

diversas formas de resistencia, no solo en EE.UU. sino también en países de Europa, como 

Grecia, Portugal, Islandia y España. 
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  En otro trabajo del año 2011 Crotty analiza la cuestión del realismo de los 

supuestos en las teorías económicas 
4499

. Contrariamente a la posición positivista de Milton 

Friedman, que sostenía que el realismo de los supuestos no tiene relación con la validez de una 

teoría, Crotty afirma que la validez de los supuestos sí importa. Keynes, juiciosamente, 

argumentaba que solo hipótesis realistas pueden generar teorías realistas. Las teorías de Keynes 

y Minsky derivan de un conjunto de suposiciones realistas y por ende deben ser la guía para la 

construcción de una política de regulación financiera. Recordemos que los acontecimientos que 

derivaron en el enorme Crack de 1929 llevaron al convencimiento general de que los mercados 

financieros no podían autorregularse. La teoría sobre el carácter endógeno de la inestabilidad 

financiera, creada por Keynes y desarrollada por Minsky, fue la base de las políticas aplicadas 

hasta la década de 1970. Las turbulencias de esos años derivaron en un cambio de paradigma, 

que desembocó en la teoría neoclásica de los mercados eficientes y hasta perfectos, que arguye 

que los mercados libres siempre generan pleno empleo y permiten a individuos e inversores 

institucionales lograr la máxima rentabilidad para determinado nivel de riesgo, óptimo para 

ellos. Supuestamente estos mercados hacen la más eficiente asignación de los recursos, con los 

usos más productivos posibles, por lo que el sector real de la economía se vuelve más eficiente. 

La radical desregulación que comenzó en los ochenta habría sido mucho más difícil si el núcleo 

de la profesión económica hubiese continuado apoyando una regulación estricta, como lo hacía 

en los años cincuenta y sesenta. La creencia de ñla cienciaò en la desregulación estimuló a los 

gobiernos para la aplicación de estas políticas. La profesión conlleva responsabilidad y 

culpabilidad, porque proporcionó los modelos (como el CAPM) que permitieron creer a los que 

tenían la función de regulación que los mercados, por su eficiencia, podían autorregularse y 

autocorregirse. Fue una alianza de mutua conveniencia, porque los académicos accedieron a 

cargos y a grandes honorarios por consultoría, mientras que Wall Street obtuvo legitimación. La 

idea de que los mercados se autocorrigen recibió un golpe mortal con el episodio de la crisis. 

Economistas como Daniel Rodrik de Harvard sostienen que debe ser enterrada de una vez por 

todas. 

  Finalmente consultamos como último trabajo del grupo Epstein y Crotty un 

artículo de febrero de 2013, en el que plantean la cuestión de la utilidad social del sector 

financiero de los EE.UU. 
5500

.  Cuestionan su tamaño en relación con la economía real y el 

proceso de inflación o hinchazón financiera. El sector financiero de los EE.UU. extrajo, por los 

servicios que supuestamente prestó a la economía real, de dos a cuatro veces más ingresos en la 

década de los 2000 que lo que hacía en años de alto crecimiento como fueron los sesenta. 

  

 

 

I I ï 6. 2. ï La visión de Costas Lapavitsas, de la Unviversidad de Londres 

 

 

  Los análisis de Lapavitsas se desarrollan en torno del concepto de 

financiarización.  Hemos consultado un grupo de trabajos comprendidos entre 2008, año del 

estallido de la crisis, y el 2011. Los mismos están indicados en las Referencias. Comenzaremos 

sintetizando algunas ideas que teorizan la financiarización,
 5511

  tomadas del trabajo más reciente 

entre los indicados. Aclara que no existe un consenso general sobre dicho concepto. Lo describe 

como una transformación sistémica de las economías capitalistas maduras, que tiene tres 

características: primero, las grandes empresas dependen menos de los bancos y han adquirido 

capacidad financiera propia; segundo, los bancos desplazaron actividades hacia la 

intermediación entre mercados financieros abiertos y transacciones de las familias; tercero, los 

hogares están cada vez más involucrados en operaciones financieras, tanto en el papel de 
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acreedores como de deudores. Como consecuencia de todo esto también se han modificado las 

fuentes de las ganancias de los bancos. 

  Financiarización es una idea innovadora a la que se la viene vinculando con el 

análisis de los episodios de crisis del 2007-2009. Su atractivo reside en la conexión de la crisis 

con el crecimiento de las finanzas en las últimas tres décadas. El concepto está algo crudo 

todavía, pero su fuerza no puede negarse. Lapavitsas analiza diversos enfoques teóricos sobre la 

financiarización, entre ellos varios heterodoxos, keynesianos y marxistas. También los puntos 

de contacto con la sociología económica. Las principales características de esta transformación 

sistémica se relacionan con el comportamiento económico actual en cuanto a la producción de 

capital, los bancos y los trabajadores.  Esto trae implicaciones importantes para la modalidad de 

toma de ganancia del capitalismo. 

  Dentro de la corriente marxista Lapavitsas se refiere a Monthly Review, 

Sweezy, Magdoff y Baran. Según Sweezy y dicho mensuario, la acumulación capitalista durante 

el siglo XX estaría caracterizada por tres tendencias: ralentización de la tasa de crecimiento, 

fuerte crecimiento de las corporaciones multinacionales monopólicas y la financiarización. Para 

Baran y Sweezy estas tendencias están vinculadas con el problema fundamental de absorción 

del excedente, que supuestamente caracteriza al capitalismo maduro. Según este enfoque en el 

capitalismo maduro un excedente que es cada vez más amplio no puede ser absorbido por la 

producción real y en consecuencia deriva en estancamiento. Para aliviar este problema surge un 

aumento inexorable del consumo improductivo, incluyendo al puro desperdicio. Esta 

argumentación difiere de la del marxismo clásico. En otras palabras, el capital buscó refugio en 

la circulación y en las actividades especulativas de las finanzas, dado que la esfera de la 

producción estaba inundada por excedentes no invertibles. Pero, en algún momento, la potencia 

de la fuga financiera declinó y la crisis se manifestó. Brenner vinculó el estancamiento 

productivo con la teoría de Marx sobre la tendencia de la tasa de ganancia a la declinación. La 

crisis se fue evadiendo con paliativos (manipulación del tipo de cambio, crédito barato). Pero 

cuando la creación de crédito, impulsada por la Fed, concluyó allá por el 2001 la problemática 

productiva se manifestó y el mundo se sumió en la crisis. 

  El carácter global de la crisis se debió en buena medida a la titulización y a que 

los bancos comerciales adoptaron las prácticas de los bancos de inversión. La crisis de 2007-

2009 emanó de las finanzas y se extendió a la producción por la vía de mecanismos financieros. 

Puede mencionarse el concepto de capital ficticio, sumas de dinero ideales que surgen del 

descuento a valor actual de flujos de pagos futuros vinculados con activos financieros. Estas 

sumas ideales surgen de precios financieros que pueden fluctuar independientemente del capital 

dinero originalmente gastado en la adquisición del activo financiero. Los precios financieros 

representan capital ficticio. Esto difiere del concepto de capital prestable, que no es ficticio y 

que se genera en los procesos de inversión y de consumo vinculados con la acumulación 

capitalista, aun cuando tome la forma de dinero ocioso. El capital prestable es inherente a la 

economía capitalista y les da a sus titulares acreencias sobre el producto nacional. Resumiendo, 

el concepto de financiarización no fue desarrollado por los teóricos que siguen la teoría de Marx 

sobre la declinación de la tasa de ganancia, aunque tenga algunos puntos de contacto. 

  Análisis post-keynesianos de la financiarización.  Respecto de estos autores 

Lapavitsas nos dice que también incluyen en sus análisis a la conexión analítica entre el 

estancamiento o disminución de la producción y el auge de las finanzas. Pero a diferencia de los 

enfoques marxistas hacen hincapié en los efectos perniciosos de las finanzas. Epstein, por 

ejemplo, ha hecho hincapié en que el incremento de las actividades financieras favorece la 

inversión financiera en lugar de las actividades productivas. Pero la visión de los post-

keynesianos sobre la financiarización no procede exactamente de Minsky y sus apreciaciones 

sobre el capitalismo administrador de dinero, sino que se basa en el concepto del rentista. Esto 

se observa en los enfoques de Crottry, Pollin y Epstein. El rentista ha resurgido como 

consecuencia de la política económica neoliberal, que fomentó las finanzas a expensas de los 

beneficios industriales. La financiarización, de acuerdo con estos autores, disminuyó el 
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rendimiento de la inversión y perjudicó la producción y el crecimiento en los países 

desarrollados. 

  Según Keynes (Cap. 24 de la Teoría General) el rentista es una entidad 

económica parasitaria, que extrae beneficios a causa de la escasez de capital y por ello puede 

deprimir la inversión y la rentabilidad. Para Keynes se requiere una eutanasia del rentista a 

través de bajas tasas de interés. Esto tiene algunos puntos de contacto con Marx, si bien este 

último formula pocas referencias al rentista. No obstante, tiene un enfoque de los capitalistas 

adinerados con puntos de contacto con el keynesianismo. Es un sector de la clase capitalista que 

no invierte su dinero en la producción, sino que prefiere prestar a otros. El capital disponible 

para préstamos es propiedad de este estrato, pero lo aplica a la producción otro sector de la clase 

capitalista que debe pagar una plusvalía a los primeros bajo la forma de una tasa de interés. Para 

los keynesianos el rentista tiene un efecto depresivo sobre el sector real, restringe los fondos de 

inversión disponibles y reduce los rendimientos de los capitalistas industriales. Pero en Marx 

hay un enfoque diferente de la financiarización: el capital prestable emerge espontáneamente de 

las operaciones del capital industrial y toma inicialmente la forma de dinero ocioso. El capital 

prestable no sería propiedad de los capitalistas adinerados y el cobro de intereses no los 

caracteriza como un estrato diferenciado. El sistema financiero es visto como un conjunto de 

mercados e instituciones que movilizan al capital prestable y apoyan la acumulación capitalista. 

Este enfoque es reacio a considerar a la financiarización como el triunfo del rentista sobre el 

capitalista productivo. 

  Otros enfoques heterodoxos y sociológicos de la financiarización.  

Lapavitsas considera estos otros enfoques, asociados a la teoría marxista y conectados con la 

sociología económica. Uno de estos planteos se relaciona con Arrighi, que ubica a la 

financiarización dentro de una teoría cíclica sobre la economía mundial a partir de la era 

moderna. Las formaciones capitalistas hegemónicas seguirían un patrón cíclico en su evolución, 

a medida que se suceden unas a otras. En esta visión del problema la financiarización se ubica 

en el otoño de la potencia hegemónica, a medida que va disminuyendo su poder productivo y se 

expande el ámbito de las finanzas. Como ejemplos: Génova, Países Bajos, Gran Bretaña y ahora 

EE.UU. ingresan en la financiarización cuando pierden su destreza productiva y comercial. A 

medida que declinan se convierten en prestamistas, en particular a potencias más jóvenes que 

surgen para alcanzarlos. De acuerdo con esto la actual crisis es un episodio más de la 

declinación estadounidense. Lapavitsas dice que Arrighi encuentra una objeción insoluble en 

que no existe un reemplazo obvio para los EE.UU. Japón no parece ser el adecuado y China no 

sería mucho mejor. Apunta que los flujos de capital no van de EE.UU. hacia China sino a la 

inversa y que no representarían inversión en capacidad productiva, sino que surgen de la 

decisión de China de acumular enormes reservas de dólares como dinero mundial. 

  Otro planteo se relaciona con Krippner, que ha destacado la creciente 

importancia de los beneficios financieros en las sociedades no financieras a lo largo de las 

últimas cinco décadas. El crecimiento de los beneficios de origen financiero es un punto de vital 

importancia en el análisis de la financiarización, dice Lapavitsas. También existe el enfoque de 

la escuela de la regulación, que se desarrolló en los años noventa. Propone buscar un nuevo 

régimen de regulación, incluso en el campo de las finanzas. Trataron este punto de vista autores 

como Boyer, Aglietta, Breton, Grahl, Teague. Algunos han planteado posibles efectos 

problemáticos de esta doctrina sobre la acumulación, el crecimiento y la producción. 

  También debe mencionarse una abundante literatura sobre el gobierno 

corporativo y el valor para el accionista, surgida a partir de la década de 1970. Entre ellos están 

Lazonick, OôSullivan, Thompson. Este ¼ltimo plantea el tema desde la sociolog²a econ·mica y 

dice que el colapso del fordismo a llevado a un ñnuevo pactoò entre empleadores y trabajadores. 

Los últimos ofrecen mayor compromiso e iniciativa, a cambio de mayor seguridad en el empleo. 

Pero, según Thompson, las empresas basadas en el mercado de capitales se desconectan de esas 

instituciones. El trabajo y el empleo tienden a ser precarios y cortoplacistas, los empleadores no 

cumplen su parte del trato. Clark profundizó este enfoque, afirmando que el modelo de negocio 
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del capital privado afirma agresivamente los intereses de los propietarios del capital por sobre 

los de otras partes interesadas en la empresa capitalista. Procurando la eficiencia de la empresa 

estas prácticas se desconectan de sus efectos sobre el empleo. 

  Visión marxista clásica de la financiarización. Según Lapavitsas para este 

enfoque es la acumulación de bienes la que fija los parámetros para el funcionamiento de las 

finanzas, si bien la causalidad puede ir en ambas direcciones. Además la causalidad nunca es 

directa, sino que está mediada por estructuras históricas, institucionales, políticas y culturales. 

La cuestión es demostrar cómo industria, bancos, trabajadores, mercados financieros y otros se 

han financiarizado, tanto individual como colectivamente. Es decir, establecer la causalidad 

entre el mal desempeño de la producción real y el auge financiero. Para este enfoque es erróneo 

confundir al sistema financiero con el sector rentista de la clase capitalista. Los bancos 

movilizan el dinero ocioso de todos los estratos, no solo de los rentistas. Este enfoque no ve una 

separación entre producción y finanzas. Entiende que hubo un crecimiento económico 

significativo, aunque menor que en las décadas de los cincuenta y sesenta, pero que fue 

particularmente significativo en los países más pobres. Hilferding, un mentor de Lenin, tomó 

tempranamente un enfoque cercano a la financiarización, argumentando que el capitalismo se 

transformó desde finales del siglo XIX, debido al crecimiento del capital financiero. 

  Rasgos característicos de la financiarización a la luz de la crisis 2007-2009. 

Un aspecto fundamental para el enfoque sistémico de la financiarización, dice Lapavitsas, es 

que las grandes empresas se han vuelto capaces de financiar sus inversiones sin recurrir en gran 

medida a los bancos. El mecanismo fundamental fue la retención de beneficios propios. Y su 

financiamiento externo se ha volcado en medida creciente hacia los mercados financieros 

abiertos, por su flexibilidad y bajo costo. Incluso la masa salarial con frecuencia se financia por 

emisión de papeles comerciales. Las empresas han desarrollado habilidades para la actividad 

financiera independiente, incluyendo el crédito comercial, los valores y el comercio con divisas. 

Además, sucesivas olas de adquisiciones las han involucrado en operaciones con valores de 

renta fija (bonos) y variable (acciones). En resumen, los capitales monopólicos se han 

financiarizado, independizándose de los bancos y operando por su propia cuenta. 

  Como consecuencia los bancos tuvieron que reestructurarse con respecto a la 

década de 1970. Por una parte se han volcado hacia los hogares y las personas como fuente de 

ganancia. Por otra parte se insertaron en los mercados financieros abiertos para obtener 

honorarios, comisiones y beneficios de negociación, es decir, se transformaron en banca de 

inversión en sentido amplio. Pero la enorme expansión de los activos financieros tuvo poco que 

ver con préstamos a las empresas con fines de inversión real. El vuelco hacia los hogares 

implicó la financiarización de los ingresos de los trabajadores, uno de los aspectos más 

sorprendentes de las tres últimas décadas, dice Lapavitsas. Esto llevó también a un mayor 

endeudamiento, a través de hipotecas, consumo general, educación, salud y otros. Esta 

financiarización de los hogares se asocia con el estancamiento o aumento muy lento del salario 

real desde fines de los setenta. También se vincula con la retirada del sector público de una 

amplia gama de servicios: vivienda, jubilaciones, educación, salud, transporte, etc. Los bancos 

se han vuelto capaces de obtener su plusvalía directamente de los sueldos y salarios y de la 

canalización de los ahorros de los trabajadores a los fondos de retiro, seguros, fondos de 

inversión y a los mercados de valores en general. Debe señalarse que las relaciones entre bancos 

y hogares son cualitativamente diferentes de las relaciones entre bancos y capitalismo industrial, 

dado que las mismas no se relacionan con la obtención de plusvalía en el proceso de 

acumulación. El objetivo de los trabajadores es la obtención de valores de uso, mientras que 

bancos y capitalismo industrial comparten un objetivo parecido: la extracción de ganancias. La 

obtención de beneficios financieros de los sueldos y salarios se ha vuelto un fenómeno sistémico 

que Lapavitsas denomina expropiación financiera. Las prácticas abusivas y usureras han 

proliferado, tanto en los préstamos como en el manejo de los activos de los trabajadores. En 

EE.UU. en los años previos al estallido de la crisis incluso tuvo una dimensión racial. La 

financiarización tuvo serias consecuencias sobre el empleo, el trabajo y las condiciones de vida. 
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Adicionalmente el empleo en el sector financiero ha tenido escaso aumento, en buena medida 

por el uso de tecnologías de la información. La financiarización se tradujo en una mayor 

docilidad de los trabajadores. 

  El gasto de los trabajadores se ha tornado cada vez más en una decisión 

financiera, condicionada tanto por los préstamos sin garantía como por la capacidad de tomar 

prestado contra los activos, por lo general las viviendas. En consecuencia el consumo sufre 

cuando los trabajadores procuran reducir deudas, generando presiones recesivas. El 

desapalancamiento de los trabajadores no es análogo al de las empresas cuando se enfrentan a 

una crisis, porque su proceso de reducción de deudas puede ser muy prolongado e impredecible. 

Sus efectos económicos no están aun suficientemente estudiados, pero lo probable es que sean 

negativos. 

  El crecimiento de los mercados financieros abiertos favoreció el giro de los 

bancos hacia la banca de inversión. Los bancos se han endeudado en el mercado de dinero para 

invertir valores, extrayendo beneficios a través de cuotas, comisiones y operaciones por su 

propia cuenta. El estatus formal para estas operaciones lo obtuvieron con la abolición de la Ley 

Glass-Steagall en EE.UU. en 1999 y de legislaciones similares en otros países. Además, la 

banca de inversión ha sido impulsada por las sucesivas oleadas de fusiones y adquisiciones 

durante las últimas tres décadas. A instancias estatales los ahorros personales se volcaron hacia 

los valores. Ha habido un gran espacio para el crecimiento de los nuevos mercados de 

derivados, especialmente en lo relacionado con la inestabilidad de los tipos de cambio. 

  Para Lapavitsas la crisis de 2007-2009 se debió a una combinación 

particularmente aguda de préstamos bancarios a individuos con banca de inversión. Los grandes 

bancos comerciales tomaron prestado en el mercado de dinero y utilizaron los fondos para 

prestar en hipotecas a los trabajadores. Crearon muchos elementos out of balance (fuera de 

balance, es decir no regulados), dibujando comisiones y ganancias de capital. Al recurrir al 

mercado de dinero para obtener liquidez debilitaron su solvencia. Esta transformación de los 

bancos comerciales se acompañó con profundos cambios en la recopilación de información y en 

la gestión del riesgo. Tradicionalmente la operatoria con personas tenía costos informativos 

prohibitivos, por la gran cantidad y a la vez pequeño tamaño de las transacciones. La revolución 

tecnológica en la información y las telecomunicaciones de las últimas décadas permitió a los 

bancos un manejo estadístico asociado al riesgo, aplicando técnicas de valor en riesgo. Los 

bancos confiaron menos en las visitas personales y en la ubicación de sus empleados dentro de 

las estructuras societarias y más en el cálculo estadístico intensivo. Incluso tercerizaron las 

debidas diligencias, a través de las agencias de calificación crediticia. Esto para Lapavitsas fue 

una característica notable de la crisis de 2007-2009, por el crecimiento explosivo de los 

préstamos subprime problemáticos. 

  Lapavitsas concluye su teorización del concepto de financiarización, que 

sintetizamos hasta aquí, 
5522

  diciendo que la crisis reciente fue un trastorno sistémico que reflejó 

el aumento de la financiación en relación con la producción sucedido durante los últimos años. 

Este proceso está comprendido y reflejado por el concepto de financiarización. Los orígenes del 

concepto se encuentran en la economía política marxista, si bien algunos autores relacionan la 

expansión financiera con el bajo rendimiento productivo, entre ellos los post-keynesianos. Para 

Lapavitsas la vinculación entre ambos elementos es más compleja, es una transformación 

sistémica de las economías capitalistas maduras con tres características distintivas. Primero, las 

grandes corporaciones no financieras se basaron en la autofinanciación o buscaron 

financiamiento en los mercados abiertos. Segundo, los bancos se volcaron también a los 

mercados abiertos y por otro lado a los individuos. Tercero, individuos y hogares se han 

involucrado fuertemente en el sistema financiero, situación que ha dado lugar al proceso que 

denominó expropiación financiera. 
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  Comenzaremos ahora a reflejar los restantes trabajos consultados del mismo 

autor. En Capitalismo financiero: Explotación directa y burbujas periódicas Lapavitsas 
5533

 

plantea que burbujas y crisis son una característica regular del capitalismo financiarizado. La 

crisis surgida en EE.UU. no provino de un desarreglo de la producción, sino que fue 

consecuencia de la financiarización del ingreso personal en las décadas previas. La explotación 

directa es un rasgo característico del capitalismo financiarizado, basado en la extracción de 

renta de los individuos por parte de la banca. Con la financiarización parece haber retornado la 

figura del rentista, pero no en igual forma que en el pasado (una persona que recortaba 

cupones), sino en el modo del que acumula posiciones en el sistema financiero en la forma de 

fondos sobre salarios, bonos y opciones sobre acciones. El rentista moderno es un producto de 

los cambios estructurales provocados por la financiarización, en lugar de ser la fuerza motriz de 

la misma. Los bancos centrales han devenido en un complemento del capitalismo 

financiarizado. A través de su independencia jurídica y práctica se han desentendido de los 

resultados eleccionarios, centrándose en las políticas de metas de inflación y contemplando por 

otra parte benignamente a los excesos especulativos. 

  Los gerentes, funcionarios, profesionales y técnicos que sirven a las finanzas se 

benefician grandemente de las burbujas, cobrando sumas extravagantes. La última crisis, según 

el autor, es solo una más de una larga serie (menciona a Mexico 1982, Japón 1990, el este de 

Asia 1997). La solvencia de los bancos centrales fue puesta en peligro por la crisis, poniendo en 

evidencia la transformación de las relaciones entre los estados y la economía. La banca central 

se ha dedicado a movilizar recursos sociales para practicar rescates financieros, recurriendo a su 

monopolio sobre la moneda de curso legal e inconvertible. La expansión de los flujos 

internacionales de capital ha replanteado las relaciones entre los países, reflotando el 

imperialismo y obligando a los países en desarrollo a mantener vastas reservas de divisas. La 

consecuencia ha sido una financiación de los países pobres hacia los ricos, particularmente a los 

EE.UU. Los países en desarrollo han ganado muy poco con todo esto; la mayor parte de los 

beneficios fue recogida por los países ricos, particularmente EE.UU., que es el emisor del 

principal medio de pago internacional. 

  Según el autor debe decirse también que la financiarización ha trastocado la 

ética y la moral públicas, penetrando hasta lo más profundo de la vida social e individual. Los 

valores han sido seriamente afectados por la perspectiva financiera (cálculo mezquino, codicia, 

distanciamiento de la producción real, búsqueda oportunista, preocupación constante por la 

liquidez, papel pasivo del rentista, antagónico a la función tradicional del capitalista, dominio de 

estos disvalores en el discurso público, transformación de la vivienda y de las pensiones de 

retiro en ñinversionesò, inmersi·n de los individuos en las burbujas financieras). Luego, cuando 

las burbujas explotan, lo que pasa a primer plano es la insensibilidad de las finanzas. 

  El enorme desarrollo de los mercados financieros abiertos, al contrario de lo que 

era esperable, llevó a la proliferación de la intermediación financiera. En estos mercados son 

dominantes los inversores institucionales, como las compañías de seguros, fondos de inversión, 

de dinero, de cobertura y, sobre todo, fondos de pensiones. Para Lapavitsas los inversores 

institucionales se diferencian críticamente de los bancos, porque estos últimos son parte esencial 

del sistema de crédito para la acumulación de bienes. A través del mercado de dinero 

interactúan con la acumulación real pero, lo más importante, es que los bancos crean dinero a 

través de sus préstamos y posterior ampliación de sus pasivos (si bien esto último es a menudo 

cubierto por un seguro estatal). El notable crecimiento de los inversores institucionales en las 

tres últimas décadas es una característica adicional de la financiarización. Y forma parte de la 

explotación directa que se deriva de ella. Esto deriva de la retirada, (todavía parcial) del estado 

de bienestar y de la colocación privada de los ahorros para las jubilaciones. Se agrava además 

por el envejecimiento progresivo de la población y consiguientemente períodos más largos de 

supervivencia después de la jubilación. A la vez, las menores tasas de interés han estimulado 
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que el ahorro se canalice menos hacia los bancos, buscando una mayor rentabilidad. Y por su 

parte los estados han promovido la colocación de ahorros en inversores institucionales (La 

Regulación 401K en EE.UU. en 1978 permitió invertir los fondos de pensiones en los mercados; 

en el Reino Unido fueron los Planes de Renta Variable y cuentas de ahorro individual, vigentes 

desde la década de los ochenta). Todo esto forma parte de la financiarización de las personas. 

Los activos financieros crecieron a través de las pensiones y de las pólizas de seguros, mientras 

que los pasivos financieros lo hicieron a través de las hipotecas. Consiguientemente se han 

incrementado los honorarios por mediación en transacciones, aumentando la explotación 

directa. 

  Gran parte de la literatura reciente sobre la financiarización supone que la actual 

es una nueva versión del rentista ocioso, una perversión del capitalismo contemporáneo. Es el 

corazón del enfoque keynesiano, mostrando al rentista como el que priva de los fondos al 

capitalista activo, o se los encarece, y que por ello se retarda el ritmo de la acumulación de 

bienes. Lapavitsas no concuerda con el enfoque keynesiano, sino con un enfoque marxista 

actualizado. Marx trata a los rentistas como capitalistas adinerados y Lenin planteó en su 

momento la idea del rentista parasitario (tomó la idea de Hobson). Dentro de la corriente 

marxista, Hilferding sostiene que el sistema financiero es necesario para la acumulación real. 

Para Marx los capitalistas adinerados son esencialmente rentistas, a diferencia de los capitalistas 

activos que toman prestado para generar ganancias en el proceso real. En este enfoque la 

función del crédito es movilizar fondos inactivos, transformándolos en capital prestable que se 

canaliza de nuevo hacia la acumulación. Cercano a este punto de vista, Lapavitsas nos dice que 

es limitada la importancia del rentista como propietario del capital prestable. Enumera varios 

ejemplos de extractores de renta en el sistema contemporáneo de la financiarización. Los 

gestores de fondos de alto riesgo retienen un veinte por ciento de las utilidades anuales. Los 

gerentes de las grandes corporaciones también obtienen grandes ingresos en forma de opciones 

sobre acciones y otras variantes, ingresos disfrazados de sueldos. El pago de honorarios por 

servicios a contadores, abogados y demás apoyos técnicos para el manejo de la titulización 

también son formas de rentas. Estas rentas financieras obedecen a la posición y a la función de 

su perceptor en lugar de a la propiedad del capital prestable, aunque eventualmente sean 

también poseedores de parte del mismo. Surgen de su capacidad para extraer resultados 

extraordinarios. Esto es todavía más evidente en los inversores institucionales. Fondos de 

pensión, compañías de seguros, fondos de inversión, etc., reúnen el dinero ocioso fugado del 

ingreso personal de amplias capas de la población y no de un pequeño grupo de rentistas 

adinerados. 

  Continúa el análisis de Lapavitsas diciendo que es incorrecto tratar a las 

ganancias de los bancos como rentas. Para él no son parásitos que viven a costa de los 

beneficios producidos por capitalistas industriosos. En su visión los bancos son empresas 

capitalistas que ofrecen servicios necesarios, están sujetos a fuerte competencia y tienden a 

obtener solo la tasa media de ganancia. Sin embargo la financiarización trajo un cambio en las 

finanzas, volcándose a la explotación directa de los ingresos personales y a la intermediación en 

los mercados financieros. Con expresiones algo contradictorias con la idea de la competencia, el 

autor luego nos dice que a medida que crece la escala productiva empresas y bancos se 

concentran más y forman cárteles monopolísticos. El resultado tiende a la fusión del capital 

industrial con el bancario. El capital financiero pasó a dominar la escena, restringiendo la 

competencia y organizando los asuntos económicos de modo de servir a sus intereses. Los 

cárteles exportaron capitales a los países menos desarrollados para aprovechar salarios más 

bajos. El modelo de exportación de capitales sustituyó en su momento al capitalismo de laissez-

faire del siglo XIX, que encabezaba Gran Bretaña. Los líderes de la exportación de capital 

fueron después Alemania y EE.UU. Este modelo de capitalismo financiero se basó en el poder y 

respaldo del estado, estimulando el militarismo y el imperialismo, con división territorial del 

mundo entre potencias. Este estado de cosas se vio desgastado con el boom de la posguerra, con 

finanzas fuertemente reguladas, el imperialismo estadounidense enfrascado en su lucha con la 

Unión Soviética y una ola de movimientos de liberación en el mundo en desarrollo. 
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  La financiarización no representaría un retorno al modelo del capital financiero. 

Las grandes empresas industriales y comerciales están ahora más distantes de los bancos, 

participando en actividades financieras en forma directa, tanto en términos de activos como de 

pasivos. Y los bancos buscan ganancias por la explotación directa de los ingresos personales y 

por la intermediación en mercados financieros abiertos. Un aspecto esencial es el papel del 

estado. Es fundamental para las finanzas contemporáneas, a pesar del triunfo ideológico de la 

desregulación. El estado es el poder detrás del banco central. Respalda los pasivos del banco 

central con sus propios valores, garantiza su solvencia, establece el curso legal y 

consiguientemente la aceptabilidad del dinero. Los bancos centrales a su vez son esenciales para 

la financiarización, encapsulando sus contradicciones. Son las instituciones públicas en el 

corazón de las finanzas privadas. Monopolizan el suministro de moneda de curso legal en medio 

de una competencia sin precedentes en la oferta de crédito. Toman en cuenta el interés público, 

pero actúan principalmente en defensa de las finanzas. Proclaman su preocupación exclusiva 

por el valor del dinero, pero se ven obligados a enfrentar la inestabilidad y los vaivenes del 

crédito. 

  Tras el colapso del Acuerdo de Bretton Woods en 1971-1973 el sistema 

monetario internacional ingresó en una etapa de extraordinarias turbulencias. Con la 

inconvertibilidad del dólar en oro se quebró el esquema de patrón cambio-oro y esa moneda 

dejó de ser una verdadera ancla, para convertirse gradualmente en cuasi-dinero. Esto llevó 

paralelamente a que los países acumularan reservas internacionales sin precedentes en los años 

recientes. El proceso benefició principalmente a EE.UU. como recipiendario de capitales, 

enviados fundamentalmente desde países pobres, lo que le permite mantener sustanciales deficit 

comerciales. 

  Como síntesis, concluye el autor, no puede decirse que la financiarización 

equivale a la dominación por parte de los bancos sobre el capital industrial y comercial. Ha 

servido para aumentar la autonomía del sector financiero. También del gran capital industrial y 

comercial que, como ya se ha comentado, se ha vuelto capaz de asumir funciones financieras. 

La etapa contemporánea ha constituido un período de crecimiento inestable y bajo, marcado por 

repetidas burbujas. Auges y crisis se suceden en la esfera financiera, a veces con bajo impacto 

real y otras con grave perturbación de la economía y de la vida social. No puede ser más 

evidente, dice Lapavitsas, la necesidad de una organización racional de la actividad económica, 

en interés de la mayoría de la gente 
5544

. 

  En otro de sus trabajos Lapavitsas se refiere a las vinculaciones entre la crisis 

financiera y lo que denomina expropiación financiera, que es el proceso de extracción de 

beneficios, principalmente por parte de los bancos, tomándolos de las rentas personales de los 

individuos y de los hogares a través del proceso de financiarización del capitalismo 
5555

. El autor 

atribuye el origen de la reciente crisis a la enorme expansión en los EE.UU. de los préstamos 

hipotecarios, expansión que incluyó a los estratos más pobres de la sociedad. A nuestro entender 

este enfoque es erróneo, porque convierte en causa eficiente de este macrofenómeno a solo uno 

de sus elementos componentes, aunque el mismo pueda tener particular relevancia en este 

episodio. En este trabajo Lapavitsas vuelve a enumerar a los factores determinantes del proceso 

de financiarización característicos del capitalismo contemporáneo: las grandes empresas 

desarrollaron sus propios accesos a los mercados, dejando de depender básicamente de los 

bancos para su fondeo. La banca en compensación se transforma generalizadamente en banca de 

inversión, interviniendo en los mercados abiertos para tomar y colocar fondos a través de 

diversos instrumentos, con gran amplitud de la titulización. Los hogares también se 

financiarizaron, tanto para tomar como para colocar fondos. 
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  Las deudas por las viviendas han alcanzado entre los trabajadores pobres de 

EE.UU. cifras sin precedentes en la historia del capitalismo. La crisis está directamente 

relacionada, dice el autor, con la financiarización del ingreso personal y por otra parte con los 

gastos en las viviendas, en la educación, en la salud, en los seguros y en las pensiones. Los 

bancos comerciales se fueron distanciando del capital industrial y comercial. La banca de 

inversión extrae sus ingresos a través de honorarios, comisiones y operaciones  por su propia 

cuenta. También de la manipulación de la masa de ahorros personales. Se han producido 

importantes cambios en la estructura social. Se han desarrollado los gerentes de finanzas y 

funcionarios tales como abogados, contadores y analistas técnicos. Sus ingresos provienen del 

corte de cupones y pagos extraordinarios en bonos, opciones y otros valores. Estos rentistas 

contemporáneos son producto de la financiarización, pero no su fuerza motriz. No son los 

propietarios de los capitales. Los bancos centrales han consolidado su independencia, 

observando además con ojos benignos los excesos especulativos y luego movilizando recursos 

sociales para los rescates en los sucesivos episodios de crisis. Cuando su capacidad resultó 

sobrepasada requirieron la intervención del Estado central. 

  El proceso de financiarización también se manifestó en las relaciones entre 

países en desarrollo y países centrales. Los primeros se han visto obligados a la acumulación de 

grandes reservas internacionales, que derivan indirectamente en préstamos de los pobres a los 

ricos. Estos flujos de capital han beneficiado particularmente a EE.UU. como emisor del medio 

de pago internacional (convertido en cuasi-dinero desde su inconvertibilidad en oro a comienzos 

de los setenta). Lapavitsas se pregunta si la financiarización representa un retorno a la etapa de 

crecimiento del capital financiero a comienzos del siglo XX. Y se responde que no, enumerando 

diferencias. Las grandes empresas han aumentado su independencia respecto de la banca, que 

buscó compensación financiarizando los fondos personales y operando en los mercados 

financieros abiertos. Los sistemas financieros se basan ahora en los mercados, a diferencia de 

los anteriores sistemas basados en los bancos y en el predominio del crédito de los mismos hacia 

las empresas. Los bloques comerciales de países también son característicos del capitalismo 

financiarizado (Unión Europea, NAFTA), con manipulación de aranceles y discriminación hacia 

otros países, sobre todo los subdesarrollados. El proceso actual también se diferencia por el 

papel del estado, que promueve la desregulación financiera y a la vez respalda al banco central, 

como garante último de la solvencia de los grandes bancos y de la estabilidad del conjunto del 

sistema financiero. Debe mencionarse que la antigua dependencia del oro se ha vuelto cada vez 

más marginal, reemplazado por el dólar como forma de cuasi-dinero. Los trabajadores 

recurrieron cada vez más a la financiación privada para la cobertura de necesidades básicas, 

vivienda, consumo, educación, salud y previsión para la vejez. Es una era de inestabilidad y 

bajo crecimiento, con salarios reales estancados y burbujas financieras frecuentes. Resulta 

evidente, concluye, la imperiosa necesidad de un cambio de sistema. 

  En un artículo publicado en abril del 2009,
5566

 momento próximo a la mayor 

profundidad de la reciente crisis, Lapavitsas atribuye parte de la responsabilidad por la misma a 

la política monetaria laxa aplicada en el comienzo de la década. La Fed redujo agresivamente la 

tasa de interés, lo que ayudó a inflar la burbuja inmobiliaria en la primera mitad de la década. 

Esta política, según el autor, agravó tanto los desequilibrios macroeconómicos de los EE.UU. 

como también los desequilibrios mundiales. Muchas familias trabajadoras cargaron con grandes 

pasivos por las viviendas. El ahorro personal, que había alcanzado a un diez por ciento de la 

renta disponible en los setenta y los ochenta, se redujo a dos por ciento al comienzo de los dos 

mil. En los años previos a la crisis la tasa de ahorro personal ya estaba cercana al cero, lo que no 

tenía precedentes históricos en una economía capitalista madura. Se reitera en este trabajo que la 

práctica de la expropiación financiera, es decir, la extracción por parte de los bancos de 

beneficios financieros extrayéndolos de los sueldos y salarios, es una de las causas profundas de 

la crisis. La transformación de la banca se reflejó en el cambio de composición del crédito 

bancario: la participación en el total del crédito para consumo y para adquisición de bienes 
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raíces aumentó de treinta por ciento en la década del sesenta a cincuenta por ciento a mediados 

de los dos mil. La demanda de hipotecas ordinarias comenzó a disminuir desde 2003, lo que se 

compensó aumentando la oferta de hipotecas de alto riesgo. Fueron comercializadas a los 

segmentos más pobres de la clase obrera norteamericana, muchos de ellos hogares negros y 

latinos. En 2007 la brecha entre ahorro interno e inversión se acercó al cinco por ciento del PIB 

en EE.UU., brecha comparable con el déficit comercial. Los grandes deficit fiscales de 

comienzos de la década dependían en gran medida de la compra de títulos públicos por  los  países 

con excedentes de cuenta corriente de la balanza de pagos. Muchos países en desarrollo habían 

comenzado a acumular grandes reservas internacionales para protegerse de las bruscas salidas 

de capital, comunes en las crisis de los noventa. En Asia esto era más acentuado, promediando 

el superávit de cuenta corriente un siete por ciento del PIB. China por sí sola acumulaba más de 

un billón (trillion) de dólares en reservas internacionales a fines del 2007, la mayor parte 

colocadas en valores estadounidenses. Este trasvasamiento de recursos desde países en 

desarrollo era muy importante para mantener la burbuja en EE.UU. Los hogares pobres fueron 

atraídos por bajas tasas de interés iniciales, pero que posteriormente podían ser ajustadas al alza 

por los prestamistas. Los bancos comerciales propagaron la titulización, adoptando las prácticas 

de la banca de inversión y operando incluso por cuenta propia. La ingeniería financiera y el 

enorme incremento en la comercialización de derivados se asociaron a este fenómeno. 

  Para Lapavitsas las dos grandes causas del episodio de crisis de 2007-2009 

fueron las prácticas bancarias de financiarización de los hogares y la actividad de banca de 

inversión en mercados abiertos, adoptadas por los grandes bancos comerciales. El colapso del 

mercado de la vivienda en EE.UU no habría precipitado una crisis global si no hubiese habido 

una titulización generalizada de los préstamos hipotecarios. Este proceso implicó una 

parcelación de hipotecas de alto riesgo en pequeñas cantidades. Se armaron paquetes de activos 

y se vendieron los lotes a nuevos valores. Entre 2004 y 2006 casi ochenta por ciento de las 

hipotecas subprime quedaron titulizadas y terminaron en las carteras de las principales 

instituciones financieras de todo el mundo. En consecuencia, cuando en 2007 los deudores de 

este tipo de hipotecas comenzaron a retrasarse en gran número, esto tuvo un impacto global 

inmediato. Muchos bancos se encontraron con problemas de liquidez a la vez que estos valores 

se volvían invendibles. Un factor que favoreció la expansión de la actividad bancaria en los 

mercados abiertos fue la ola de fusiones y adquisiones que comenzó en los ochenta, lo que creó 

un amplio campo para la suscripción y colocación de valores. También los planes privados de 

pensiones que canalizaban el ahorro de los hogares hacia mercados financieros abiertos. Todo 

esto se exacerbó con la abolición en 1999 de la Ley Glass-Steagall, vigente desde 1933, lo que 

permitió a los bancos comerciales encarar las prácticas de mayor riesgo características de la 

banca de inversión. Pero esto condujo a los bancos comerciales a tener que obtener su liquidez 

de los mercados financieros abiertos. 

  Al principio la titulización parecía un dispositivo mágico, que alejaba el riesgo 

crediticio de los balances de los bancos al mismo tiempo que generaba liquidez y permitía hacer 

grandes ganancias. Pero, cuando la burbuja estalló, los activos respaldados en hipotecas se 

transformaron en invendibles y esta estrategia se deshizo rápidamente. Los bancos tampoco 

podían tomar prestado lo necesario en el mercado de dinero. Varios bancos llegaron a la 

insolvencia. Primero quebraron los bancos de inversión independientes, más pequeños y que 

operaban con muy baja proporción de capital. Pero los bancos comerciales terminaron en una 

situación similar. Al momento de la redacción del trabajo de Lapavitsas un gran número de 

bancos comerciales de los países desarrollados estaban en quiebra y solo sobrevivían por el 

respaldo del Estado para recomponer su capital y liquidez. La actividad crediticia se volvió 

extremadamente conservadora, lo que impactó sobre la demanda agregada, llevando a la caída 

de la producción, colapso de exportaciones y aumento del desempleo. Una crisis financiera total 

se convirtió en una recesión severa y generalizada, que afectó tanto a países desarrollados como 

a países en desarrollo. 
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  En otro trabajo publicado en octubre de 2010 
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 y, como es habitual en 

Lapavitsas, a través de la School of Oriental and African Studies-University of London, nos dice 

que el reciente episodio de crisis fue consecuencia de una burbuja financiera caracterizada por la 

enorme expansión de los activos bancarios, creciente endeudamiento de los hogares y escaso 

acompañamiento del crecimiento de la producción real. Se produjo en el marco de la 

financiarización de las economías capitalistas, proceso nada simple pero que implica una 

transformación sistémica de dichas economías, que vincula a f inanzas en auge con 

rendimiento de la producción y que tiene tres características principales, como ya hemos dicho 

más arriba: menor dependencia de los bancos por parte de grandes corporaciones que tienen 

actividad financiera propia; en consecuencia reorientación de las operaciones de los bancos 

hacia la intermediación en mercados financieros abiertos y a transacciones con las personas y 

hogares; y por último una implicación mucho mayor de personas y hogares en operaciones 

financieras, ya fuere como acreedores o como deudores. 

  Una peculiaridad de esta crisis fue su carácter global, debido en gran parte a una 

titulización muy extendida, dada la adopción por los bancos comerciales de las prácticas de la 

banca de inversión. Para este autor causas cercanas fueron los préstamos hipotecarios a los 

sectores más pobres de la clase obrera norteamericana. Algunos la explicaron recurriendo a los 

conceptos marxistas tradicionales, tales como la sobreacumulación y la declinación de la tasa de 

ganancia. Y otros subrayaron la responsabilidad de las finanzas y la financiarización del 

capitalismo. Estos enfoques están lejos de ser mutuamente excluyentes. Como también se ha 

dicho más arriba, el concepto de financiarización está todavía crudo y requerirá mayor 

desarrollo, pero es una de las pocas ideas innovadoras de los últimos años. Constituye una gran 

promesa teórica por su capacidad de relacionar la crisis con el crecimiento secular de las 

finanzas. Este concepto puede dar idea de la transformación estructural de las economías 

capitalistas maduras y de sus implicaciones sociales. La crisis de 2007-9 fue una crisis de la 

financiarización, que estalló en el sector financiero de los EE.UU. y de otros países líderes 

desarrollados y que luego se extendió a la economía mundial. EE.UU., Alemania, Reino Unido 

y Japón son centrales en este análisis. Los flujos internacionales de capitales en la etapa previa a 

la crisis se originaban en gran medida en los países en desarrollo, pero su causa no era un exceso 

de ahorro. Estos flujos fueron absorbidos fundamentalmente por EE.UU. a través de un alto 

consumo interno. Dadas la estructura y características del sistema financiero internacional, los 

países en desarrollo debían acumular altísimos niveles de reservas internacionales. En 

consecuencia el capital fluía para comprar bonos públicos nominados en dólares. No obstante, 

estos flujos externos tenían importancia secundaria para explicar la sobreexpansión del crédito 

interno, determinante según Lapavitsas para la generación de la burbuja financiera. Las causas 

subyacentes de la financiarización son nacionales para este autor. 

  El rápido incremento financiero fue posible porque hasta el ochenta por ciento 

de las hipotecas subprime fue titulizado. La titulización consiste en la creación de deuda 

comercializable por la vía de combinar otras deudas que, en sí mismas, no son comercializables 

(como las hipotecas). Este es por lo tanto un proceso de creación de deudas nuevas y 

artificiales. A través del mismo el banco obtiene beneficios negociando deuda artificial, en 

lugar de dedicarse a prestar dinero real. En EE.UU. se desarrolló fundamentalmente este 

fenómeno, si bien el Reino Unido tuvo su propia burbuja paralela en la vivienda. No hubo 

fenómenos similares en Alemania y Japón, por eso el impacto de la crisis fue diferente. 

  La titulización creó vínculos estrechos entre el sector no bancario y los bancos 

comerciales, comprometiendo seriamente a estos últimos en los EE.UU. En el Reino Unido los 

activos de los bancos comerciales llegaron a cinco veces el PIB. El apalancamiento fue 

significativamente mayor que entre los bancos estadounidenses y aumentó de manera constante 

en el Reino Unido. Esto permitía una rentabilidad aun mayor para los accionistas, pero reducía 
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la responsabilidad patrimonial. En cambio, el endeudamiento no aumentó significativamente en 

el sector productivo. Sí aumentó significativamente el endeudamiento en el caso de los hogares. 

El consumo en relación con el PIB se mantuvo estable o bien cayó, como en Alemania y Reino 

Unido, causado fundamentalmente por el estancamiento de los salarios reales. Gran parte del 

endeudamiento de los hogares se localizó en las capas menos solventes de la clase obrera, en la 

forma de préstamos de alto riesgo. No tiene precedentes que una crisis mundial se precipite por 

la insolvencia de los trabajadores más pobres. 

  Para Lapavitsas es un error confundir al sistema financiero con un estrato 

rentista, es decir, con los dueños del capital en forma de dinero disponible para préstamos. Los 

bancos son intermediarios que movilizan dinero ocioso de todas las clases sociales. Igualmente, 

para este autor es un error creer que fue el estancamiento de la producción real lo que llevó al 

auge financiero o financiarización. Tampoco comparte la idea de que la crisis se debió a una 

sobreacumulación subyacente y excesiva, pospuesta o retrasada por un tiempo debido a la 

expansión financiera. No hubo sobreacumulación en EE.UU., Japón o Europa en la década de 

los 2000. Tampoco puede achacarse a una crisis de rentabilidad como en 1973-75, si bien la 

rentabilidad media estuvo persistentemente por debajo de los niveles de la década de 1960. 

  Los bancos se han reestructurado a sí mismos desde la década de 1970. Se 

volcaron hacia las personas y los hogares, transformándolos en fuentes de ganancias. Y 

recurrieron a los mercados financieros para obtener honorarios, comisiones y ganancias en la 

comercialización de activos financieros, todas ellas actividades características de la banca de 

inversión. La financiarización de los trabajadores es quizá el aspecto más sorprendente de las 

últimas tres décadas, tanto en el papel de deudores como de acreedores. Esto estuvo asociado al 

estancamiento o evolución muy lenta del salario real. Y también a la retirada del sector público 

de la provisión de una gama fundamental de servicios: vivienda, pensiones, educación, salud, 

transporte, etc. El consumo de los trabajadores se privatizó cada vez más, intensificándose en 

ese proceso la mediación del sistema financiero. Se reemplazó la extracción de beneficios a 

través de la plusvalía para hacerlo directamente desde los sueldos y salarios. Los ahorros se 

canalizaron a los fondos de pensión, compañías de seguros, fondos líquidos y al mercado de 

valores en general. Esto es lo que caracteriza al período actual. Esta extracción sistemática de 

beneficios financieros de los sueldos y salarios es lo que el autor denomina expropiación 

financiera. La financiarización representa el renacimiento de la antigua perspectiva depredadora 

del sistema financiero hacia la economía y la sociedad. El estatus formal se alcanzó con la 

abolición de la Ley Glass-Steagall en EE.UU. en 1999 y de legislaciones similares en otros 

países. 

  Adicionalmente han surgido y proliferado nuevos mercados, como el caso de 

los derivados, especialmente los relacionados con la inestabilidad de los tipos de cambio. 

También se dieron profundos cambios en la gestión del riesgo y en la recopilación de 

información. Tradicionalmente operar con personas tenía costos informativos prohibitivos, dado 

el gran número de operaciones y el pequeño tamaño de las mismas. La revolución tecnológica 

de la información y de las telecomunicaciones ocurrida en las últimas décadas permitió a los 

bancos la manipulación estadística del riesgo. Las prácticas dominantes del análisis del valor en 

riesgo se basan en rutinas de computación intensivas y en la contabilidad a precios de mercado. 

Ya no se depende de visitas personales de inspección y averiguación o de colocar empleados en 

las estructuras societarias, sino de metodologías estadísticas de cálculo intensivo. Por otra parte 

se subcontrató en otras instituciones, como las agencias de calificación. El resultado concreto 

fue la pérdida de capacidad de los bancos para evaluar la solvencia, una de las características 

notables de la crisis de 2007-2009. 

  Para concluir el análisis del pensamiento de Costas Lapavitsas abordaremos 

ahora un trabajo de septiembre de 2010, elaborado en colaboración con varios autores 
5588

. Allí se 
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plantea el problema de la inestable situación de la Eurozona, que fluctúa entre la política de 

austeridad y el posible default. En particular se plantea la diferencia de competitividad entre el 

núcleo de la Eurozona, en primer lugar Alemania, y la periferia de la misma, integrada por 

Grecia, Portugal, España, incluso Irlanda. Esta situación condujo a déficit persistentes de las 

balanzas de pagos de estos países y a un endeudamiento cada vez mayor. La contracara es 

fundamentalmente Alemania, con cuentas externas superavitarias y posiciones acreedoras cada 

vez mayores. 

  En gran medida este déficit de los países periféricos de la Eurozona fue 

financiado con endeudamiento. Las políticas rígidas impuestas por la Eurozona impiden que sus 

sectores públicos registren déficit financiero sistemático en sus cuentas públicas. En 

consecuencia, el déficit de cuenta corriente de la balanza de pagos se corresponde en gran 

medida con el déficit financiero de sus sectores privados. Incapaces de competir con los países 

centrales de la Eurozona, los sectores privados de los países periféricos han generado grandes 

déficits financieros. El consumo se incrementó en ellos y además surgió una burbuja 

inmobiliaria en España. La financiación fue proporcionada por los flujos externos de capital, 

generalmente en la forma de préstamos de bancos centrales. También se ampliaron los sistemas 

financieros internos de la periferia europea, lo que aumentó también la financiarización y 

endeudamiento domésticos. 

  La deuda total ïpública y privada- de España, Portugal y Grecia se situó entre 

tres y cinco veces el tamaño de sus PIB´s. Esto implica una enorme amenaza para la estabilidad 

de los bancos europeos. Adicionalmente, en una etapa de aparente fortaleza de la moneda 

europea, se enfrentaron con activos nominados en dólares pero con grandes pasivos en euros. 

Los bancos requirieron grandes paquetes de salvamento. El Banco Central Europeo les 

proporcionó liquidez y comenzó a adquirir deuda pública de los periféricos. Los bancos se 

debaten entre sus tenencias de grandes volúmenes de deuda periférica y sus problemas de 

financiación. 

  El rescate de los bancos, dicen los autores, se hizo a costa de instaurar la 

política de la austeridad, lo que incrementó el riesgo de la recesión. La política de austeridad 

comprime el gasto público, debilita el consumo privado, ambos elementos de la demanda 

agregada que mantuvieron algún grado de vitalidad en la recesión de 2008-2009. El colapso de 

la inversión y la retirada del crédito incrementaron el riesgo de recesión. Tampoco las 

exportaciones pueden sostener el crecimiento a través de la eurozona, debido a la debilidad de la 

demanda mundial. La austeridad presiona los salarios hacia abajo. Esto empeora la distribución 

del ingreso en la eurozona y especialmente en la periferia. 

  Se plantea pues la posibilidad del default. Si el mismo es dirigido y controlado 

por los acreedores es poco probable que conduzca a una reducción significativa de la deuda y 

solo generaría ganancias para los bancos que lo gestionen, dicen los autores. Si el default fuese 

conducido por los deudores llevaría a una reducción significativa de la deuda periférica. Implica 

el cese unilateral de pagos y una auditoría profunda de la deuda pública, con participación de 

organizaciones de trabajadores y de la sociedad civil. Involucra el riesgo de aislamiento de los 

mercados de capitales por cierto período, pero la experiencia de Argentina y Rusia muestra que 

el proceso puede tener resultados positivos si es rápido y decisivo. 

  Este último proceso plantea la posibilidad de salir del euro, mejorando la 

competitividad por devaluación de la moneda, como también la enorme restricción de la política 

monetaria y fiscal. También implicaría riesgo para el sistema bancario y posible interrupción de 

la circulación monetaria. Por ello requería medidas profundas y amplias, que vuelquen el 

equilibrio de fuerzas sociales a favor del trabajo. Más específicamente, dicen los autores, esta 

salida requeriría tomar el la propiedad y el control público de los bancos y otras áreas de la 

economía, fortísimos y extensos controles de capital, reforma del sistema tributario gravando a 
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los ricos y al capital, política industrial y reestructuración profunda de los estados. Requiere el 

reemplazo total de la política económica liberal. 

  Dada la posibilidad de graves consecuencias esta salida habrá que evaluarla 

cuidadosamente. Pero esto debe compararse con las consecuencias igualmente graves de la 

recesión y el estancamiento de largo plazo que sufrirían varios países de la eurozona. 

 

 

 

I I ï 6. 3. ï Auge y caída del capitalismo administrador de dinero.  Randall Wray y 

los momentos alla Hyman Minsky. 
 

 

  En Rise and Fallé,
5599

 uno de sus artículos escritos en lo caliente de la crisis 

reciente, Wray planteó que eso era una crisis financiera global, acompañada de una recesión 

económica profunda y probablemente prolongada. Dice que algunos analistas la llamaron la 

primera depresión de la era post Segunda Guerra. El autor entiende que es una crisis sistémica 

del modelo económico que Hyman Minsky denominó capitalismo administrador de dinero (en 

adelante CAD, para abreviar). Este modelo en aplicación puede ser vinculado con otra etapa 

anterior de capitalismo financiero. Hilferding y Veblen argumentan que este es ya el segundo 

fracaso de un capitalismo de este tipo. En ese modelo anterior y preliminar las características 

eran: gobierno relativamente chico; uso por parte de las empresas del financiamiento externo 

para sostener la inversión; creciente concentración económica en manos de trusts 

(megacorporaciones con variados intereses, en industria, finanzas y seguros). En cambio esta 

segunda fase en curso del capitalismo financiero tiene como contexto un gobierno de gran 

tamaño, pero que sigue y aplica un modelo neoconservador. 

  Wray es un fervoroso seguidor de Minsky. Nos dice que el análisis de Minsky 

ayuda a entender como el New Deal y el gobierno grande crearon un capitalismo paternalista 

después de la II Guerra, que favoreció el alto consumo, elevado nivel de empleo, mayor 

igualdad y estabilidad financiera. Sin embargo, esa estabilidad terminó siendo desestabilizante, 

porque permitió el incremento del dinero administrado. Con el tiempo la innovación y la 

desregulación financieras incrementaron la frecuencia y la severidad de las crisis. Mientras que 

las crisis anteriores fueron resueltas con relativa prontitud como para evitar una nueva gran 

deflación, el último episodio de crisis (2007-2009) pareció ser lo suficientemente severo como 

para poner en duda la supervivencia del CAD. Factores que contribuyeron a esa severidad 

fueron: el auge y caída del sector inmobiliario; el enorme incremento de los instrumentos 

financieros riesgosos, tales como deudas titulizadas y swaps de incumplimiento crediticio 

(CDSôs); la burbuja de los mercados de materias primas; y los d®ficit y contracciones fiscales. 

  El CAD se caracteriza por fondos altamente apalancados, que buscan la máxima 

rentabilidad sumando flujos de renta y ganancias de capital, en un entorno que sistemáticamente 

subestima el precio del riesgo. Con baja regulación y supervisión, los administradores 

financieros crearon instrumentos cada vez más esotéricos, buscando principalmente ganancias 

de capital además de los flujos de renta subyacentes. Estas ganancias de capital son 

relativamente fáciles de fabricar, debido a la opacidad de los activos subyacentes. Warrent 

Buffet denomin· a este proceso ñarmas financieras de destrucci·n masivaò. Las crisis se 

vuelven más frecuentes, pero cada derrumbe solo acaba con una parte del dinero conseguido. Y 

luego resurge, como ave fénix, un nuevo auge. 
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  El CAD, según Wray, representa el retorno del capital financiero a su posición 

de dominancia, que había perdido con la resolución que el New Deal le dio a la Gran Depresión. 

Hilferding, citado por Wray, lo identificó como una nueva etapa del capitalismo caracterizada 

por complejas relaciones financieras y la dominación de la industria por parte de las finanzas. 

Esto llevó a una eliminación de la libre competencia, a través de la formación de cárteles y de 

una relación estrecha entre el capital financiero y el industrial. Keynes, Veblen, Schumpeter, 

luego Minsky, también reconocieron esta nueva etapa del capitalismo. Minsky argumentó que el 

capital financiero fue precedido por el capitalismo comercial, en el que las empresas utilizaban 

a los bancos para proveerse de capital de trabajo. Pero luego planta y equipamiento se 

encarecieron tanto que se volvió necesario para ello el financiamiento externo; esto abrió la 

puerta que separaba a la propiedad del control de la misma. Y modificó la naturaleza del 

capitalismo, volviéndolo más inestable. 

  Wray nos recuerda la conocida advertencia de Keynes: ñla situaci·n es grave 

cuando la empresa se vuelve una burbuja en un remolino de especulaci·nò; ñcuando el 

desarrollo del capital de un país se transforma en el subproducto de las actividades de un 

casino es probable que sea mal hechoò. El autor interpreta que los años transcurridos desde la 

aparici·n del New Deal pueden ser vistos como una ñaberraci·nò del capitalismo. J. K. 

Galbraith la llamó nuevo estado industrial y Minsky la denominó capitalismo paternalista. En 

esta etapa los intereses de los administradores fueron más consistentes con el interés público 

general. Pero la interpretación de esta estabilidad se volcó hacia una validación de las creencias 

ortodoxas, en el sentido de que los procesos del mercado son naturalmente estables y sus 

resultados podían ser todavía mejores si las restricciones se relajaban. Por ello, a medida que las 

instituciones del New Deal se fueron debilitando una nueva forma de capitalismo vino a 

dominar los EE.UU. y la economía global: Minsky lo llamó CAD. 

  La Gran Depresi·n de los ô30 puso fin a la forma inicial o temprana de 

capitalismo financiero. Incluso la cartelización no pudo frenar las presiones hacia la baja de 

precios, lo que a su vez imposibilitó pagar la deuda emitida para financiar las inversiones en 

activos fijos. Durante esa etapa el desempleo llegó al veinticinco por ciento y los precios 

cayeron un ochenta y cinco por ciento. Pero el capitalismo resurgió de la II Guerra más fuerte 

que nunca, con una economía de carácter intervencionista y bancos centrales sin las limitaciones 

del per²odo entre guerras. Las caracter²sticas de esa etapa fueron: gobierno ñgrandeò; gran 

tesorería (el gasto equivalía al veinte por ciento del PIB); presupuesto contracíclico para 

estabilizar ingresos, empleo y ganancias; gran banco central (FED), que mantenía bajas las tasas 

y actuaba como prestamista de última instancia; amplias garantías estatales (seguro de 

depósitos; respaldo del gobierno a las hipotecas; programas de bienestar social, como seguro 

social, ayudas a familias con niños; Medicare; Medicaid); estrecha supervisión y regulación 

financieras; programas promotores de mayor ingreso e igualdad (impuestos progresivos, salario 

mínimo, protección a sindicatos, mayor acceso a educación y vivienda para personas de bajos 

ingresos); financiación, refinanciación y desarrollo del mercado hipotecario, apoyando a 

empresas patrocinadas por el gobierno (hipotecas amortizables a treinta años, con tasa fija). 

  La Gran Depresión y la II Guerra contribuyeron directamente a la estabilidad 

financiera. La Gran Depresión eliminó activos y pasivos financieros, lo que permitió a empresas 

y hogares quedarse con deudas reducidas. El déficit y masivo endeudamiento público de la 

Guerra llevó a la creación del ahorro privado y ganancias de las empresas, nutriendo los 

balances con la segura deuda del Tesoro (sesenta por ciento del PIB después de la Guerra). La 

deuda p¼blica ñapalancabaò, sirviendo como garant²a de pr®stamos para vivienda y para 

empresas. Se creó una clase media y el baby boom mantuvo alta la demanda para consumo. Se 

alimentó el rápido crecimiento del gasto gubernamental de estados y municipios, cubriendo 

infraestructura y servicios públicos suburbanos. Como consecuencia de todo esto durante 

algunas décadas posteriores a la Guerra el capital financiero desempeñó un papel 

extraordinariamente pequeño. 
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  El punto de inflexión apareció en la década de 1970, con muchas explicaciones 

posibles. El gasto público comenzó a crecer más lento que el PIB. Los salarios se estancaron 

respecto de la inflación. La desigualdad empezó a aumentar. La tasa de pobreza dejó de caer. 

Los esfuerzos para promover el ahorroïinversión comenzaron a fracasar. 

  Los economistas del lado de la oferta influyeron para concentrar los ingresos en 

los ricos; decían que esto generaría mayor ahorro e inversión. Sin embargo, como sostienen los 

keynesianos, esto no incrementó el ahorro pero sí redujo la demanda y los ingresos. La política 

favorable a la inversión (benigno tratamiento fiscal) no pudo compensar la caída de la demanda 

de consumo. Minsky sostuvo que el incremento de la participación de la inversión privada en el 

PIB generó mayor inflación e inestabilidad. Para él el crecimiento liderado por la demanda es 

más sostenible, porque le permite al sector privado crecer sobre la base de los ingresos en lugar 

de las deudas. En las décadas de los sesenta y los setenta comenzaron a desarrollarse nuevos 

tipos de pasivos en los bancos, con la finalidad de eludir las restricciones fijadas por el New 

Deal. Después de Volcker y su desastroso experimento monetarista (1979-1982) se aceleraron 

las nuevas prácticas financieras, innovaciones adoptadas para proteger a los bancos del riesgo de 

tasas de interés: titulización de hipotecas; hedges (coberturas con derivados financieros) de tasas 

y de tipos de cambio; diversas operaciones fuera de balance, destinadas a evadir las 

restricciones de capital y reservas; adicionalmente el favorable tratamiento fiscal alentó las 

compras apalancadas, sustituyendo deuda por acciones. 

  Wray nos dice que en los setenta la evolución económica se fue deteriorando y 

que a raíz de ello los conservadores prometieron que el libre mercado proveería un antídoto a la 

planificación, que según ellos era lo que limitaba la recuperación y el crecimiento. Para el autor 

todas las economías están siempre planificadas, la cuestión es por quiénes y para quiénes son los 

beneficios. Ya en los noventa se aumentó el acceso al crédito. Esto cambió las actitudes de 

empresas y hogares respecto de un nivel prudente de endeudamiento. En cierto modo ñse 

regres·ò a los sesenta, con robusto crecimiento y el consumo liderando a la econom²a, pero 

ahora impulsado por el gasto privado deficitario, no por el incremento de los ingresos públicos y 

privados. En el comienzo del nuevo siglo tres leyes importantes refrendaron la transición de 

modelos: 

¶ 1999:  Financial Modernisation Act. Eliminó la segregación funcional del New Deal 

entre banca comercial y banca de inversión. 

¶ 2000:  Commodities Futures Modern Act. Excluyó de las regulaciones a los nuevos 

instrumentos financieros, incluyendo en esto a los CDSôs. Es lo que habr²a llevado al 

fraude de la Enron. 

¶ 2000:  Employee Retirement Income Security Act. Amplió el rango de activos que los 

fondos de pensión podían comprar. 

  Estos cambios permitieron mayores tasas de apalancamiento, pácticas más 

riesgosas, mayor opacidad, menor vigilancia y regulación, mayor riesgo y consolidación de los 

demasiado grandes para caer. Todos estos cambios nos dice el autor generaron enormes 

contribuciones de campaña hacia ciertos candidatos políticos. En el ámbito internacional se 

generó un movimiento hacia la autorregulación. Esto se consagró en las directivas de Basilea II. 

Greenspan, que tuvo un papel mayor en favorecer la desregulación, lo expresó muy bien: ñlos 

participantes del mercado tienen fuertes incentivos para controlar los riesgos que asumen . . . 

La regulaci·n privada es mucho mejor para limitar la toma de riesgos que la del Gobiernoò. 

En el marco de estos cambios se promovió la sociedad de propietarios, que tuvo trascendente 

importancia por su papel ideológico y por la explosión de actividades del sector inmobiliario. 

Fue el éxito más visible, aunque temporario, de la etapa en análisis. En la primavera del 2009 la 

tasa de vivienda propia había vuelto al nivel pre-Bush, con millones de ejecuciones 

presupuestarias y muchos más sumergidos, porque sus deudas superaban al valor real de sus 

casas. El endeudamiento de las personas aumentó desde un cuarenta por ciento del ingreso 

disponible personal en 1984 hasta el cien por ciento en el pico del boom. Las deudas se 

concentraban en la mitad inferior de la distribución de la riqueza. 
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  Entre los datos que cita Wray se menciona que los CDS´s globales llegaron a 

sesenta trillones (billones en sentido latino). Y el total de los derivativos era al menos diez veces 

mayor. Los bancos titulizaron sus activos para evitar el riesgo de las tasas de interés. Lo que 

antes eran operaciones que se convenían entre el oficial de préstamos y un aspirante a 

propietario se transformó gradualmente en productos financieros comercializados 

mundialmente. También otras deudas se fueron titulizando: tarjetas, préstamos estudiantiles, 

préstamos comerciales, etc. Para Minsky la titulización globalizó las finanzas, liberándolas de 

las fronteras nacionales. Esto vinculó los balances de todo el mundo; el incumplimiento en un 

mercado chico podía tener un efecto de bola de nieve (dos bancos alemanes fueron los primeros 

en caer, debido a préstamos subprime norteamericanos en problemas). Afirma Minsky que los 

bancos de inversión pagan a las agencias de inversión para bendecir sus valores y contratan 

economistas para que desarrollen modelos que demuestren que los ingresos por intereses 

compensan con creces los mayores riesgos. Las agencias les otorgaban el grado de inversión, 

necesario para que pudieran invertir las aseguradoras y los fondos de pensión. 

  Uno de los grandes desarrollos teóricos fue la creación de David Li, la función 

de cópula gaussiana, utilizada para la valuación del riesgo: el precio de un CDS podía utilizarse 

como un proxy del riesgo de incumplimiento (default) de un bono. Se basa en que los mercados 

financieros son eficientes en la valuación de riesgos. Se utiliza el precio de un CDS para cierta 

clase de hipoteca para medir el riesgo de hipotecas similares. Y en el 2000 Li dio un paso 

adicional: determin· si los precios de los CDSôs de distintas clases de deudas estaban o no 

correlacionados. Esto permitía supuestamente asegurarse que los defaults previstos en las 

diversas deudas no estuviesen correlacionados. Lo que llevó a una verdadera explosión de los 

CDO´s (Collateralised Debt Obligations, obligaciones garantizadas). Claro que si los mercados 

habían fijado mal los precios de los CDSôs, o si las correlaciones futuras se desviaban 

sustancialmente de las esperadas por el mercado, este modelo de valuación podía resultar 

desastrosamente mal. El apalancamiento aumentó espectacularmente en la etapa: de ratios 

bancarias típicas de diez o doce la banca de inversión llegó a treinta. Pero para índices de fondos 

de cobertura llegaron a trescientas veces. Otro aspecto relevante era la complejidad y opacidad 

de los nuevos instrumentos. La complejidad de los modelos dificultaba que los competidores 

pudieran copiarlos. Activos personalizados ayudaban a la diferenciación y a la capacidad de 

fijar los precios, todo ello apoyado en el poder de la informática. Además, desde el punto de 

vista de los operadores, ni la alta dirección de las entidades ni los reguladores entendían los 

modelos. Por ello los precios podían fijarse de acuerdo con esos modelos y no de acuerdo con el 

mercado. 

  En el análisis de las causas de la crisis Wray menciona tres factores 

desencadenantes: el aumento de las tasas de interés; el aumento de los precios de las materias 

primas; y el aumento de la presión fiscal. El auge de los precios de los commodities a su vez 

sería el producto de otros tres factores: oferta limitada frente a demanda creciente; manipulación 

del mercado por productores y comercializadores, que acumulan los productos y aumentan los 

precios; y finalmente la especulación en los mercados de futuros, que empujó los precios 

sistemáticamente hacia arriba. La especulación cambió de comportamiento con respecto al 

tradicional: esta especulación solo toma posiciones largas, es decir, compra y mantiene esa 

estrategia. El futuro en sí mismo no paga cualquier nivel de rendimiento; su rentabilidad 

proviene del incremento en la cotización del respectivo índice. 

  La presión de los tres factores citados por Wray, tasas, materias primas y el 

tremendo aumento de la presión fiscal (iniciada por Clinton) causó finalmente la retracción de 

los consumidores. Otras tendencias de largo plazo los potenciaban: incremento del 

endeudamiento de los hogares; incremento de los precios de las viviendas; estancamiento de los 

salarios reales; y el aumento de la desigualdad. A fines de los noventa los impuestos sobre los 

ingresos crecían al diez por ciento anual, mucho más rápido que el gasto público (tres por ciento 

anual) o que el producto real (cuatro por ciento anual). 
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  Wray dice que EE.UU. enfrenta un record de desigualdad y de destrucción de la 

clase media, una crisis de atención de la salud y un encarcelamiento desastroso de los sectores 

más vulnerables. Propone volver a un modelo más sensible, con mayor supervisión financiera, 

promoviendo la estabilidad antes que la especulación. Reclama impulsar el incremento de 

salarios para la mitad inferior de la población, de modo que el endeudamiento sea menos 

necesario para alcanzar el nivel de vida de la clase media. Promover el empleo antes que los 

subsidios. La política monetaria debería rechazar los aumentos de tasas para adelantarse a la 

inflación y asumir el papel que le corresponde: tasas que promuevan la estabilidad y controles 

directos y regulación sobre el crédito, para evitar que se vuelque a la especulación. 

  En los años de aquel primer estallido de la crisis financiera mundial Wray 

publicó otros trabajos que vamos a comentar seguidamente. Dos de ellos datan del 2008. En uno 

analiza la burbuja del mercado de los productos básicos (commodities) y la relaciona con el 

fenómeno del CAD (Capitalismo Administrador de Dinero) y el proceso mundial de 

financiarización 
6600

. El CAD ha producido una serie de ciclos de auges y caídas sucesivas, en 

acciones, bienes raíces y materias primas. Estos ciclos se han ido agravando progresivamente y 

en el momento de la redacción de este trabajo han originado la crisis financiera más grave desde 

la Gran Depresión de los años treinta. Wray analiza varios factores como originadores del 

suceso: oferta y demanda; manipulaciones de los mercados; especulación financiera. Esta última 

es la causa fundamental para el autor, a través de la promoción activa de los futuros de materias 

primas. Los cambios en los precios de los productos se originan en los mercados de futuros y se 

transmiten directamente a los mercados de contado (el precio spot). Esta consecuencia sobre los 

precios de contado valida expectativas y contribuye a disparar el boom especulativo. Los 

mercados de materias primas se desvían de los modelos de competencia perfecta de la teoría 

económica y generan incentivos perversos que llevan a incurrir en exceso de riesgos. Hay 

evidencias sustanciales de que los precios son administrados, en lugar de fijarse por las fuerzas 

fundamentales de la oferta y la demanda. La demanda de los usuarios finales se suma a la de los 

arbitrajistas, manipuladores, operadores de coberturas, especuladores e inversionistas en índices. 

Los usuarios finales en lugar de obtener cobertura siguen pagando progresivamente precios más 

altos, mientras que los jugadores dominantes en los mercados de futuros no tienen interés 

alguno en tomar posesión de las materias primas subyacentes en los contratos. Recomienda la 

intervención y regulación del Congreso de los EE.UU. 

  Siguiendo a Hyman P. Minsky, Wray considera que el sistema económico 

actual se caracteriza por un capitalismo administrador de dinero, que domina a la economía 

mundial y que se caracteriza por fondos con alto grado de apalancamiento, que buscan la 

máxima rentabilidad y en un ambiente que infravalora sistemáticamente los riesgos. Con poca o 

nula regulación y supervisión de las instituciones financieras, se han inventado instrumentos 

cada vez más esotéricos, complejos y opacos. Cada caída elimina solo una parte del boom 

anterior y genera la reencarnación en un nuevo boom. Cada auge y caída resultan más graves 

que los anteriores. 

  Wray plantea que las burbujas provocan estallidos y los estallidos provocan 

sufrimientos reales. Por ejemplo, de los propietarios de viviendas en todo el país que se 

enfrentan a ejecuciones hipotecarias y desalojos. La financiarización de la vivienda llevó a un 

casino internacional. Muchos estadounidenses se vieron obligados a recortar los gastos de sus 

hogares, en calefacción e incluso en la compra de alimentos en el supermercado. Los pobres del 

mundo se están muriendo de hambre porque los precios de los alimentos los tornan de muy 

difícil acceso. Los mercados de commodities (alimentos, combustibles, metales, etc.) son 

simplemente la última incorporación al proceso de financiarización realizado por el capitalismo 

administrador de dinero. Sólo cambios fundamentales en el sistema económico vigente podrán 
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