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ELECCION DEL TEMA. COMENTARIO.

Desde los comienzos de los afios noventa quedd aun mas definida rj
percepcién sobre la evolucion que tendrian las economias mundiales, a pa
cambio de modelo instaurado en 187980. Ya habia transcurrido una década
aplicacion de las politicas establecidas por los gobiernos de Reagan y de That]
nos resultaba evidente el cambio drastico producido en la estrategia predomn
para la acumulacién de capital.

Por ello transmitiamos, a través de la actividad docente y de
exposiciones, el convencimiento de g menos en el largo plazono parecia ser
estable y autosustentable un modelo econémico basado en un fuerte deseq
entre las variables finaieras y las reales. Interpretdbamos que el funcionamient
mercados que acumulaban una enofipeoducciéord de liquidez, a través de 4
explosion de formas de cubginero equivalentes a varias veces la dimension d
economia real mundial tenia que llevar, antes o después, a fuertes perturbal
Esto llegd finalmente con los sucesos de 2Q009, cuyas caecuencias
contindan.

Como se ve a través de nuestra recopilacion e investigacion estadisti
burbujas se han vuelto a inflar en la mayoria de los paises méas importantes. A
gue en los primeros afios noventa y con respecto al futuro de la cagjaweesion
argentina, en un contexto de deficit fiscal y de balanza externa, volvemaos al
manifestar nuestra fuerte desconfianza sobre la estabilidad y fortaleza del
mundial. Ni la Argentina en sus mas dificiles etapas acumul6 el desnivelaen
financiero y lo real que ahora existe en el contexto internacional. Es altar]
probable que el préximo episodio de crisis sea mucho mas profundo y dafiino
la memoria del reciente antecedente. Es una economia mundial de enorme frag
sin repaldo alguno en bienes reales en relacién con la liquidez creada, c(
extraordinario nivel dé r i q u e z ajueyen casowadordida generalizada, pus
volatilizarse en pocos dias.

La tematica elegida para esta tesis forma parte del programa dean
Céatedra de Administracion Financiera (UBACE). Alli dividimos la ensefianza d
las finanzas en dos ramas: la rama de la administracion financiera d
organizaciones y la rama de la economia financiera. La tesis que desarrollam
vinculada fundmentalmente con esta dltima.
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PLAN DE LA TESIS

CAPITULO |

El desempefio de la economia mundial en las Ultimas décadas|

En la Introduccion desarrollamos las posiciones de un grupo si
cativo de autores sobre las caracterdstiy funciones necesariastedo tr
po de dinero. Proponemos como definicién actual de dinero a la ofer
netaria tradicional mas el conjunto ks activos financierosExponemo
en elApartado 1-1.2.1a Hip6tesis GeneralBasicade esta tesid.uego, en
el andlisis histérico, cacterizamos a la explosion de activos financi
desde 19791980 como un cambio cualitativo, por su magni
cuantitativa: cambié la via predominante para la acumulacién de g
(Hipétesis General Asociadn

CAPITULO I |

:Marco tedrico y estado dgbensamiento. Visiones alternativa
sobre la crisis

Analizamos y resumimos las posiciones de cinco grupos de ay
desde aquellos decidamente favorables al mantenimiento del statu
el modelo econémico internacional vigente (con minin@secciones)
hasta los que son criticos demoledores del mismo. Concluimos nuest]
nion general favorable a estos ultimos. Pero, no obstante, para noso|
aciertan en localizar al factor fundamental determinante de la crisis
est4 identificaden laHipétesis GeneralBéasicade la tesis.

CAPITULO 111

Analisis critico del principal modelo teérico vigenténconsisten
cia tedrica e inviabilidad empirica

Analizamos la consistencia tedrica del CARBApital Asset Pricing
Model, modelocentral de las Finanzas, todavia vigente. Pasamos rey
su evolucion histérica. Pese a su gran belleza formal, no se cumpls
postulados bésicos: las primas de riesgo de las inversiones no aume
relacion directa con las betas de las mismias, gue siguen un recorrid
erratico; la pendiente de la linea del mercado de capitales no coinci
la prima de riesgo del mercado, como prescribe el modelo. Adicional
te, concluimos que existe una gran responsabilidad intelectual del
en la getacion de la crisis financiera, dada su influencia en las univer
des y en la formacion de los administradores de carteras.

CAPITULO IV

Nuestro enfoque e hipétesis. Las causas y las posibles conse
cias de la crisis financiera mundial

Desarrollamos las hipotesis en dos fafese inductivg a partir de|
los datos histéricos del Apéndice Estadistico: dos hipdtesis generaled
ca y asociada. Luegéase deductiva siete hipétesis derivadas de
basicas, con cuarenta argur@Enrelacionados con ellas, numerados f
facilitar su identificacion. En este Capitulo IV se desarrolla la contrast
y demostracién del conjunto de las hipétesis planteadas.

CAPITULO V

Resumen general,anclusiones y recomendaciones

Enumeramos y sintetizamos las conclusiones y recomendacior]
politica econdmica, que se derivan fundamentalmente del analis
Capitulo IV.

CAPITULO VI

Referencias y bibliografia

Como se indica en el Capitulo I, dada la indole del tema elegid]
bajamos principalmente con documentos recientes, posteriores a la ¢
20072009. La busqueda y seleccion del material bibliografico se hiza
damentalmente a través @eWeb, utilizando PDF’s en idioma inglés d
reunen, entre otras, las ponencias de destacados docentes de imp
universidades.

CAPITULO V11

Apéndice estadistico

Dado que se siguié una metodologia indudtilauctiva, la investi
gacion histérica y el relevamiento estadistico realizados constituyerdg
pilares para la formulacion de nuestras hip6tesis generales y derivada
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RESUMEN Y CONCLUSIONES
DEL CAPITULO I.

1 En el Apartado |71 de este capitulo analizamos diversos enfoques sobre las
caracteristicas y funciones que debe cuntptia especie que sea asumida como dinero
0 cuasidinero (sucedaneo del dinero que puede desempdBanno u otro modda
mayor parte de sdanciones y caracteristicas)

1 Al respectoresumimos las visiones de un grupo de autores y luego realizamos
nuestra propiaistesis de los elementos esenciales de toda especie monetaria.

1 Una especie monetaria debera contar con aceptacion generalizada en determinada
comunidad El alcance de dicha comunidad de aceptacién es variable, pudiendo abarcar
sectores internode una nacidna la totalidad de uno o de varios estados, o incluso
adoptar caracteristicas internacionales.

1 En la mayoria de los estados nacionales se emplea actualmente el tipo de dinero
fisigna, representativo de valor pero sin valor intrinseco. La utilidad del bien dinero
reside en su capacidad de compra de bigr@sservir de puente entre el presente y el
futuro. Una especie monetaria debe posé@etr r a n s i, prapiedad! @od|& que los
bienes transables pueden cambiarse por dinero y luego este ultimo volver a cambiarse
por otros bienes de valor equivalente

1 Sonfunciones esencialede la especie monetaria de seunidad de cuentao comun
denominador de los valores; servir comm@dio general de cambio o de pago
permitir laconservacién del valor

9 La divisibilidad en unidades menoresmayores yla transportabilidad espacial o
temporal son caracteristicas necesarias de una especie monetaria.

1 Llegamos luego a la conclusion fundamental de que los activos financieros (acciones,
titulos de las deudas publicas, obligaciones privadas y las variantes de Vaslateri
financieros) son formas de cuiadinero, dado que pueden desempefiar sus funciones de
una u otra manera y revisten casi todas sus caracteristicas.

1 Formulamos por ello laHipétesis &neral Basica a desarrollar en estasis: fiLos
activos financieros, con la composicion arriba indicadapnstituyen todos ellos
formas de cuagidinero, dado que cumplen con los requerimientos dies
caracteristicas yasfunciones detodae s peci e monetari a. 0

1 En el Apartado 172 de este capitulo nalizamos los sucesos histéricos que
desembocaron en lo que denominamos la singularidadribéstde la etapa actual
(desde 19781980 hasta el presente).

1 La actual etapa de desenvolvimiento econdmico mundial se caracteriza por la elevada
frecuencia de csis financieras sistémicas y por la explosion en valores y volimenes de
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los activos financieros, sin precedentes en los Ultimos ciento diecisiete afios de historia
econoémica.

1 Las crisis casi habian desaparecido en el medio siglo keynesiano que se desureoll
1933 y fines de la década de los setenta. La etapa subsiguiente, que comienza con los
gobiernos de Thatcher y de Reagan, retoma las caracteristicas ciclicas de la fase
anterior,interrumpida poel crack de 1929 la depresion de los treinta

1 Comose demuestra a través de los datos estadisticos y graficos del Apéndice y del texto
de este capitulo, a partir de 1980 se produce un cambio cuantitativo de tal magnitud en
los indicadores de los activos financieros y de la actividad econdmica realpdésies
gue es en si mismp un cambio de caracter cualitativo del sistema econdmico
internacional.

1 En efectg 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 &apitulo 1V, ego condujoinevitablemente a un cambio drastico
en la via pncipal de acumulacién del capital. En lugar de acumularse por la via de la
produccién de bienes y servicios reales (PIB's de los diversos paises), la via
preponderante de acumulacion pasé a serdar o d u de@dtivos fimnancieros.
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i 1. INTRODUCCION Y DISCUSION
PRELIMINAR: ¢(QUE ES DINERO?

I 7 1. 1.7 Enfoques sobre las caracteristicas y funciones del dinero

Paraesta secciorhemos consultado una seleccién de obras que incluyen la
tematica de la demanda y oferta del dinero, ademas de otras que analizan la problefaatica de
inflacion y de la estructuraconémica. Incluimos al pie de la pagirel detdle de las fuentes
consuladas y luego desarrollamos un resumen genedbdaas déas mismas.

! Detalle de fuentes consultadas para esta seccion :

Ackley Gardner. 1965.Teoria MacroeconémicaMexico. UTEHA.

Azcurra Fernando Hugo. 2006.John Maynard Keynes: lectura e interpretacionE®MO |.
Buenos Aires. Ediciones Cooperativas. 1a. Edicion.

Barre Raymond. 1967.Economia Politica. Tomo IBarcelonaAriel. 52. Edicion.

Blaug Mark. 1968. La Teoria Econdémica ActualExamen de s grandes doctrinas.
Barcelona. Editorial Luis Miracle.

Calaza Juan José R1999.Teoria ecofmica de la moneda Unic&l euro contra Espafia.
Madrid. Ediciones Piramide.

CECE Editorial. Coleccién Guias.1965.Dinero, Crédito y BancogColeccién de Lecturas.
Buenos Aires. Centro de Estudiantes é@nCias Econdmicas.

Dillard Dudley. 1966. La Teoria Econémica de John Maynard Keynes. iBedie una
Economia MonetariaMadrid. Aguilar. 82. Edicion.

Fiorito Alejandro y Murga Gustavo A. 2007. John Maynard Keynes: lectura e
interpretacionesTOMO II. Buenos Aires. Ediciones Cooperativas. 1a. Edicion.

Garcia Valeriano y Saieh Alvaro. 1985. Dinero, precios y politica monetarisBuenos
Aires. Ediciones Macchi.

Hicks J. R. 1968.Valor y capital. Investigacion sobre algunos principios fundamentales de
Teoria EcondmicaMexico. Fondo de Cultura Econémica. 32. Edicion.

Keynes J. M.1965.Teoria general de la ocupacion, el indary el dineroMexico. Fondo de
Cultura Economicar@. Edicion.

Kurihara Kenneth K. (Director de la Edicdn). 1964. Economia Poskeynesiandalencia.
Aguilar. Coleccién de lectura®articularmentePatinkin Don. La Economia Keynesiana y la
Teora Cuantitativa.

Newlyn W. T. 1964.Teoria monetariaMexico. Fondo de Cultura Econémica.

Olivera Julio H. G. 1960.La Teoria No Monetaria de la Inflam. Mexico. El Trimestre
EcondmicoVol. 28 (4). No. 108. P. 61628.

Olivera Julio H. G. 1968 EI dinero pasivo.Mexico. El Trimestre Econdmico. Vol. XXXV
(4). No. 140. P. 695706.

Schumpeter Joseph A1971.Historia del Analisis Econdmic®arcelona. Ediciones Ariel.

Stavenhagen Gerhard.1959. Historia de las Teorias EconémicaBuenos Aires. Editdal
El Ateneo. Biblioteca de Ciencias Econémicas.

Sunkel, Osvalda 1958. La inflacién chilena: un enfoque heterodoxo. México. Publicacion
original en El Trimestre Econdmico. Vol. XXV (4). Gdic. 1958. P. 57%99. Consultado en :
Inflacién y Estrutura Econdémica, 1967, Buenos Aires, Editorial Paidos, Biblioteca América
Latina.

Sunkel O.; Maynard G.; Seers D.; y Olivera J. G1967.Inflacion y Estructura Ecadmica.
Coleccion de lecturas. Buenos Aires. Paidos. ©uedbajos, uno de cada autor.
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Raymond Barre (op. cit.) Tercera Parte, Titulo Primero, Cap.
Il i La oferta de dinero. Barre, profsor de la Universidad de Pairnos dice que el dinero no
solo es el vehiculo de las transacciones al contado, sino que también lo es del crédito y de la
cancelacion de deudas. Es el instrumento del crédito por excelencia. Los bancos por su parte no
son solo comerciantes del dinesmo que han asumido una funcién monetaria de primer nivel.
ASon | as f8bricas m8s 1 mport ant.kasofertheledinere t r u me n |
es actualmentana creacion de los bancsotros diriamo& peponderantementd solo en
lo relacicnado con las definiciones de dinero generalmente aceptadas

Esta funcién de los bancos como creadores de dinero ha llevado al abandono
progresivo deldinero metélico dice Barre. No se conoce bien como surgi6é el dinero en la
historia humana. Se lo vinleua rituales y practicas primitivas. Surgié como un intermediario
necesario para los intercambios, algo que sirviese como unidad de cuenta: barras de sal,
conchas, rebafios, hachas de cobre. Los metales ocuparon una posicién privilegiada, por ser
bienes (tes, homogéneos y no perecederos. El dinero tuvo un comienzonconemla pesada
Por ejemplo, en la Inglaterra del siglo Xl el penique estaba definido eérpeso de 32
granos de trigo, redondos y secos, tomados del centro de la ekpiggo pronto spasa de la
moneda pesada a foneda contada.as primeras piezas monetarias fueron acufiadas en la
antigiiedad en templos o por los monarcas, sin ejercer monopolio. La falsificacién en esa etapa
era facil.Fue en la Edad Media en la que los soberanosuraron ejercer el monopolio de la
emision dineraria.

Durante el siglo XIIl el oro y la plata circulaban conjuntamente como dinero.
Las monedas de oro y plata estaban relacionadas por una definicion legal del peso. Los sistemas
monetarios eran mono limetalicos. Regia una relacion fija entre los valores del oro y de la
plata: la llamadgparidad bimetalica Posteriormente se dio un retroceso progresivo de la plata,
en direccion hacia el monometalismo oro. Hacia 1914 los principales paises del mundo era
monometalistas oro. No obstante, la circulacion efectiva del metal se habia limitado
considerablemente como consecuencia de la aparicion de nuevas formas de dinero.

Sigue diciendo Barre que se generaliza por entonces el udinded papelo
papel mmeda.Sobrevinouna etapa en la que coexistieromilete convertiblgen metalico, en
funcién de una norma de conversion) conpabel moneda inconvertiblepapel moneda
propiamente dichoo decurso forzosoEn Francia, por ejemplo, se establece ed@fwrzoso en
1720. En Inglaterra se introdujo en 1931. En EE.UU. en 1933. A partir de 1936 se generaliza el
abandono del patrén oro. Las monedas inconvertibles quedan desprovistas de &licse met
Aparece la problematica de los cambios internacionales.

Surge también dlinero bancario El papel moneda es naturalmente visible y
palpable. El dinero bancario, en cambio, se expresaientos contableacreditado o debitado
en las diversaguentas Lo orignaron los banqueros ingleses ded@®d4, para penitir los
pagos por transferencias y burlar la rigida reglamentacion que restringia la emisién de billetes
por parte del Banco de Inglaterf&e suscita la discusién sobre la capacidad del papel moneda
para funcionar comeeserva o deposito de valdBarrecritica fuertemente a Charles Rist, quién
afirmaba que tanto el papel moneda como el dinero bancario solo serviamedios de pago
y que dependian de su posibilidad de transformarse en dinero propiamentBalithdice que
todo dinero, incluido ebro, es fiduciario. Adquiere valor solo por la confianza que consigue
inspirar. Su valor depende de su poder adquisitiWaesto es consecuencia de la totalidad de
medios de pago que circulan en una econoEliaumento de la masa de medios de pago, sea
est metalico, papel moneda o dinero bancario, aumentara la relacion con la masa de mercancias
y de servicios disponibles.

Barre contempla también el caso de tassi monedas activos liquidos no
dinerarios, compuestas por las deudas o compromisos de ciertas instituciones financieras
privadas o publicas y por el EstatRara el autorsto engloba depdsitos en cajas de ahorroy a
plazoen los bancqarticipacionegn orgarsmos de ahorro y préstamo, contratos de seguros y

24



TESIS HERIBERTOH. FERNANDEZ LA CRISIS FINANCIERA MUNDIALNOVIEMBRE2016.

bonos del Tesoro emitidos a corto plakodos estos activos, dice Barre, son liquidos en alto

grado y pueden ser (aun cuando no sean dinero) rapidamente convertidos en dinero con
riesgo de pérdida muy déli Ofrecen a sus poseedores cierto rendimiento, comparable aunque
no igual al de titulos de mayor plat@s cuasimonedas ejercen una influencia parecida a la

de las distintas formas de dinero sobre la demanda global de bienes y servici®er ello el

andisis de los fenbmenos monetarios debe situarse en el campo mas amplio del analisis de los
fendmenos financieros.

Raymond Barre (op. cit.) Tercera Parte, Titulo Primero, Cap. |
I_Lasfunciones del dinero y la demandale dinero. Barredice que el diner puede definirse
como un bien de cambio generalmente aceptado en el seno de una comunidad de pagos. Es un
bien econémico porgque es util. Su demanda corresponde a una necesidad y esta sometido al
principio econémico fundamental de la escasez y el costeinBsien 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 satisfaccion real sino para la circulatoria. No es
tampoco un bien de produccién, dadae por si mismo no tiene capacidad de realizar
transformaciones fisicas que den origen a bienes de con8demas, el dinero solo es tal en la
medida de su aceptacion general en el seno de una comunidad de pagos (aceptacion masiva). La
comunidad referid puede ser una nacién u otra mas 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.
Porello la nocién de comunidad de pagos resulta inseparable de la confianza en una moneda.

Funciones del dinero En el andlisis tradicionaldice el autor se
distinguen tres funciones:

1. Es uninstrumento para medir el valor. Permite comparar los valores lds diversos
bienes.

2. Es unmedio de cambio

3. Es undepésitoo reservade vala. Segun otr@utor, Charles Ristesta funcién es la mas
importante y el origen de las otrasracias a elleel dinero es un puente entre el
presente y el futuroPor eso el dinero estd unido al tiemgpen consecuencia la
incertidumbre y al riesgo. Si pudiese existir una prevision perfecta nadie acumularia
reservasy la banca solo serviria para efectuar compensaciones.

Kevnes vy la preferencia por la ligudez Barre lo caracteriza
como andlisis monetario modern&eynes distingudres motivos para el mantenimiento de
dinero liquido:

1. Transaccion Sirve para la realizacion de los intercambios habituales. La percepcion de
ingresos es generalmente discontinua mientras que la corriente deegaSeiente,
incluso continua.

2. Precaucién Es un fondo de caja que previene gastos imprevistos. Depenties d
caracteristicas del sujeto tenedor y de la coyuntura econémica. También depende de la
disponibilidad de activos de facil realizaciorien del acceso al crédito. Esta ligado a
factores socioldgicos e institucionales.

3. Especulacién Es el graraportetedrico de Keynes. Esta destinadoperar sobre titulos
de renta fija, segun las variaciones de la tasa de interés. El preot@acionde los
titulos, dentro o fuera de las bolsas, se mueve en direccion inversaada ta®rés.

Ello es porque gbreciode los tituloses el valor actual de la futura corriente de ingresos

de los mismos, descontada esa corriente a la tasa de interés vigente en el fercado.
ello los operadores pueden comprar titulos cuando la tasa es alta (precios bajos) y
venderl@ cuando la tasa haya bajado (precios altos).

La demanda de caja para especulacion se incremgmi@sacuando la tasa de
interés se mueven direccion a la baja. Y aumentard mientras la tasa se sitle por debajo de un
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nivel considerado normalor el pblico. Keynes decia que la gente habia adqueld@bito de

cierta tasa de interésCuanto mas descienda mas preveran los compradores de titulos que
regresara nuevamente a su nivel normal. En consecuencia no compraran titulos en esa situacion,
sino que tesoraran esperando que la tasa aumente y que el precio de los titulos baje. Keynes
dice que la demanda de caja para especulagoalastica respecto de la tasa y llega a ser
perfectamente eldstica cuando la tasa haya alcanzado un nivel juzgado ya rouy.dsaj
compradores de titulos en esta Ultima situacién no van a arriesgarse a una pérdida de valor de
sus titulossi la tasa rebota; mantendran la liquidez para actuardouanmercado sea mas
favorable (eslaconocidat r ampa d)e | i qgui dezd

Limites del andlisis keynesiano Barre dice que el andlisis keynesiano
presentalgunagleficiencias y limitaciones:

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

a) Factores individualesEl atesoramiento estara en funcion kletizonte econémico de
cada sujeto ge su temperamento.

b) Factores coyunturaleta etapa del ciclo econdmico influye en la preferencia por la
liquidez. En fase de expansion: baja la preferencia por la liquidez dado que sube la tasa;
el alza de precios dad mercancias actla en sentido inverso, posponiendo compras y
aumentando los saldos liquidos; los empresarios por su parte venderan titulos para
hacerse de tesoreria, porque el crédito se ha vuelto caro. En fase de contraccion: se
invierten los respectivosfectos.

c) Factores histérico€n periodos de intensa crisis puede darse una huida del dinero. El
atesoramiento se daria en forreal: metales preciosos o joyas.

d) Factores estructuralestesoramiento debido a habitos y costumbres sociales.

2) Respecto de lgeoria de la demanda de dineroAsi fue formulada por Keynes la teoria de

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

que puede elegirse en lugar de otros.

a) Keynes distinguié solo dos partes landemanda de dinero: transaccidmpescaucion,
gue dependen de la renta; y demanda para especulacion, que depende del tipo de interés.
Pero en ciertas condiciones la demanda para transacciones también puede volverse
elastica a la tasa de interés. Por gjeren una situacion en la que se dé una fuerte
elevacion de la renta y a la vez las autoridades monetarias mantengan rigida la oferta de
dinero. El alza de la renta provocaria entonces un incremento en la velocidad de
circulacion del dinero. Se incremeritala tasa de interés para acceder a un dinero
limitado. Y por su parte los empresarios podrian desprenderse de tesoreria para
aprovechar el alza de tas&stos razonamientos llevarian a planteda demanda de
dinero en su conjunto como una funcidia aez de la renta y de la tasa de interés.

b) Segun Barre, Keynes utilizé6 de manera confusa los motivos precaucién y especulacion
en su analisis de los motivos de la preferencia por la liquidez. Por una parte habria
exagerado la importancia del motivo espacidn por encima del de precaucidxiste
un gran numero de titulos con distinta duracion (de renta fija y de renta variable); la
especulacion seria entonegsarbitraje entreliversos titulos, mas que un arbitraje entre
titulos y dinero. Por otra parteon dos razones muy distintas las que presenta Keynes
para justificar que aumenta la demanda de dinero cuando cae la tasa de interés:
funcionaria el motivo especulacion cuando la tasa cae por debajo de un nivel
consideradoseguro por la gente; pero tanmdm funcionaria el motivo precaucion
poseyendo titulos cuando baja la tasa, por la pérdida en los preaimoda misma
suba nuevamente.

Milton Friedman vy la escuela de Chicago Friedman presenta una
formulacion de la teoria cuantitativa como una teaké 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 funcion de demanda de dinero depende de: nivel de precios; rendimientos de
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los bonos y de las accimjevariacion de los precios; rendimiento del capital; relacion entre
riqgueza y renta; y los gustos de los sujetos econdmicos. Friedman concibe a la teoria monetaria
de acuerdo con el principio basico de la teoria del capital: la renta es el rendimieafuitdey

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

La velocidad de circulacion del dinero El volumen de la caja
varia en sentido opuesto a la velocidad de circulaciéon del dinero. Cuanto mas rapida es la
percepcion y el gasto menor ségacantidad que se guarda. Se distingue habitualmente entre
velocidad transacciony velocidad rentaen la circulacion del dinero. halocidad transaccién
se refiere a todas las transferencias monetarias que se realicen en un periodo, ya sea para la
adqusicion de bienes de consumo, de produccién o por transacciones financieras. Es una
velocidad media, porque tiene en cuenta diversos circuitos monetarios (consumo, produccion,
financiero) y las diferentes clases de dinero (billetes, dinero bancariojelbeidad renta
comprendesolo a los pagos de caja e indica el nUmero de veces en que una unidad monetaria es
gastada en los elementos componentes de la renta nacional. Es menor que la ivelocidad
transaccion, porque las transacciones totales son mucho magyerks bienes y servicios que
llegan al comprador final.

Con esto concluimos la sintesis de los conceptos de Raymond Barre sobre las
caracteristicas y funciones del dinero.

Valeriano Garcia y Alvaro Saieh(op. cit)  Varios capitulos Ambos
autoresse doctoraroren la Universidadle Chicago. Cuando se editdlibro que citamos al
comienzo de este apartadd, Garcia se desempefiaba en la docencia en la Universidad de
Tucumén, mientras que A. Saieh lo hacia en la Universidad de Baiden primeramente una
resefia histdrica de la teoria cuantitativa del dinero y luego de su evolucién. Posteriormente
enfocan las innovaciones de la revolucion keynesiana y las criticas de Keynes al pensamiento
clasico. Luego presentan a la contrarrevdinehonetasta y a la Escuela de Chicago.

Dicen GarciaSaieh que la economia clasica con su supuesto de flexibilidad de
precios, tanto relativos como absolutos, no consideraba situaciones de desempleo masivo. Y por
ello sufrié un rudo golpe con la crigisie se inicié en 1929. Se produjo una gran depresiéon que
se extendié mundialmente, caracterizada por un desempleo masivo y espectaculares caidas de la
produccién. Los cambios que se hicieron en las bases monetarias resultaron indtiles para lograr
un alivio de semejante crisis. Nuevas explicaciones para entender el funcionamiento de la
economia se necesitaban imprescindiblemente.

Es en este escenario en que aparece, en 193®,Tle or 2 a gener al
ocupaci - -n, el deddhreMaghard KeyseA nosibtros reos parece que Gdrcia
Saieh se olvidan lamentablemente de hacer una mencién a la enorme politica de Fraklin D.
Roosevelt, aplicada desde 1933, corNew Dealy todas las rdgmentaciones y leyegue la
acompafiaron. Si hacemos justicia Roe#tees lapuesta enpractica de Keynes antes de
Keynes, si bien el soporte tedrigparecideciéntres afilos mas tarden laTeoria General

A partir de la revolucionaria Teoria Generalacadémicos, empresarios,
economistas y politicoecorrieron elcamino de Damascoon singular rapidez, abandonando
el clasisismo y convirtiéendose a las nuevas idBBsrante cuatro décadago algo mas)la
ortodoxia fue keynesiana (Algunos de estos comentarios son nuektros

En América Latina tuvieron una enorm&luencia las ideas keynesianas y
sirvieron de base para la formulacion de las teorias estructuralistas de la CEPAL (Comisién
Econdémica para América Latina, organismo de Naciones Unidas). La vision cepaliana del
desarrollo coloca al Estado en el centrdadescenaEl Estado debe intervenir, con politicas de
sustitucién de importaciones primeramente y luego con la promocion y diversificacion de las
exportaciones. Gardi&aieh no ocultan su credo liberal y monetarista. Hacen una fuerte critica
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a esta visia del mundo: el Estado no debe fijar los tipos de cambio, sobre todo mdltiples; no
debe restringir el acceso de la poblacion a la moneda extranjera ni controlar las tasas de interés
para usarlas como instrumentos de subsidios y desarrollar sgttbrasnednat ma Taenpodo

debe creai pol os de ; nil gdegear a @&lilnodou s t r iaaravésndé aranteles 0
aduaneros diferenciados. Garf@aieh insisten con la remanida idea de que las
recomendaciones de Keynes solo se referian a la coyuntura staablazo, mientras que el
enfoque cepaliano tomo al gasto publico como instrumento de desarrollo de largo plazo.

Con cierto sarcasmo, Garttaieh comentan que los economistas keynesianos
esperaban una gran caida de la actividad economica en la pasglata la previsible
disminucion del gasto publico por el final del conflicto armaBHao contraposicion, lo que
aparecieron en todos los paises fueron fuertes presiones inflacionarias, pero con expansion de la
producciéon y el empleo. Es entonces cuandgesla preocupacioén por los problemas de la
inflacion y de la balanza de pagos. En todos los centros de investigagiotes, dicen los
autoresadaptar un instrumental keynesiano disefiado para explicar la deflacién y el desempleo.

Una de las excepmnes, siguen diciendo, fue la Universidad de Chicago (en la
que se doctoraron los autoreEn Chicago iguieron trabajando sobre la base de la teoria
cuantitativa clasica, bajo el liderazgo de H. Simons y H. MiEnsla posguerra, concluyese
demostroque atender a la creacion de dinero es una politica muy pertinente. Chicago puso
énfasis en los estudios empiricos. Sus puntos de vista pasaron a tener mayor acEptacion
fi di n entr@dé nuevo en las discusiones académicas y en los textos de ecApangice la
Acontrarrevol udho de losntexioemaa mflugentes duea obra de Milton
Friedmar’. Philip Cagan3 escribié 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* suHistoria monetaia de Estados Unidgsnostrando quen los criticos afos di929 a
1933 la cantidad nominal de dingren lugar de aumentabajé un 33 por ciento. De ahi la
importancia del dinero en la coyunt@eondmica

La teoria cuantitativa. Un antecedente importante del pensamiento
cuantitativista, refieren Gardigaieh, es el afigis de Irving Fisher de principios del siglo
XX, formalizando la teorigEl pago recibido por una unidad econémica se iguala con el valor
recibido por otra. En consecuenciatdtalidad de las transacciongsalizadas en determinado
periodo surge surge de multiplicar cada precio por la respectiva cantidad transada y luego
sumarizarlas. Simbolizando con P al indice medio de precios y con T a las cantidades transadas,
el valor total de las transacciones reatdias se expresara como P x T (es decir, la sumatoria de
pi X ). Este valor total de las transacciones realizadas debera ser igual al valor nominal del
dinero utilizado, multiplicado por el nimero de veces en cada unidad mometarien el
periodo anafiado. Resulta pues:

MXxXV=PxT

Luego se pasé de este enfoque centrado ertrdmsaccionesal enfoque
centrado en elngreso naciongl dada la dificultad estadistica para medir el nivel de las
transacciones de un pais. Por ello, también se teeanpavelocidad de transacciégue se
utiliza en la ecuacién anterior porVelocidad del ingresoque tiende a ser estable. Con ello
aparece la version:

MxV=PxY

2 Friedman, Milton. 1965Studies in the quantity theory of money Chicago. .
3 Cagan, Philip. 1965The monetary dynamics of hyperinflati&@mn Friedman, M. (ed.). Op. cit. 1965.

4 Friedman, Milton; Schwartz, Anna. 1963. monetary history dhe United States 186I060.N. J. U.
Princeton.

5 Fisher, Irving. 1911The purchasing power of mongy. York. Macmillan.
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Aqui V representa al numero de veces que en promedio se utiliza la masa de
dinero para efectuar transacciones que implican generacién de ingreso. Se supone que esto es
mas simple de estimar que lo anterior y es lo que abre pasofajue cuantitativo de

Cambridge

Este ultimo enfoque est& asociado con Pl‘byu:on Marshall’ y sus trabajos
del primer cuarto del siglo XX. Pone la atencion en la cantidad de recursos que las personas
deciden mantener conzaldos monetarigen lugar de centrarse en la velocidad de circulacién.
Es decir, pasa a atender aléananda de dinerdcn esta versién lo que se plantea es:

M?=k.y.P

Siendo M? la demanda de dinerdk la inversa de la velocidad de circulaciép;el ingreso
real; P el nivel de precios.

Esto no es un simple reordenamiento de la ecuacion anterior. Lo que dice es que
la demanda nominal de dinero depende del ingreso nominal (esRlegjry de otros aspectos
de la economid&k{. Dicen GarciaSaieh que esta ecuacion figarticularizada por la escuela
keynesiana yigeneralizada por la de Chicago. El aporte de Cambridge fue la introduccion del
dinero en la cartera de activos que mantiene la gente. Lyegopartir de alli Chicago
interpretara a la teoria cuantitativa como una teoria de la demanda de dinero. La igualdad deja
de ser algo mecanicta velocidad de circulacion ya no es vista como algo determinado por el
estado del transporte, las comunicaciones, desarrollo banpgicticas de negocios, sino que
es la consecuencia de decisiones o elecciones voluntarias, esenciales en economia, tales como el
costo de oportunidad de mantener dinero, el ingreso permanente, la tasa de inflacion que se
espera y su variabilidad.

La teoria cuantitativa moderna Segun Harry Johnsdh Friedman aplica a la
teoria monetaria el criterio basico de la teoria del capital. La renta es el rendimiento del capital y
el capital es el valor actual de la rerita. igualdad de oferta y demanda es wondicion de
equilibrio que no debe interpretarse como que, en todo momento, el valor demandado sera igual
al valor ofrecido. La ecuacion deja de ser una mera identidad. Ahora detvsqie es el
stock nominal de dinero, se organiza el estudio défelda de dinerg capitulo fundamental de
la teoria monetaria, mientras que detrak de organiza el estudio dedamanda de dinero
otro capitulo central de la teoria monetaria. Surge la distincion exiteate y exi post lo
deseado y lo observado. Hamanda de dinero debe interpretarse como la demanda de un stock
real. La velocidad de circulacién observada puede no ser igual a la deseadeezA puede
haber equilibrio en atorto plazo pero no en el largo. En todo esto es crucial la diferenaa entr
la velocidad de circulacion observada y la deseRdaa esta concepcion la velocidad deseada
es bastante estable, en funcién de estudios empdieok comprobariarPor ello, los cambios
enk en el corto plazo serian causados por los bancos cengnaleistud 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 reaccionarian
aumentando su gasto corriente. Lo que probablentamduciria a un incremerde los precios
monetarios. Los individuos serian indiferentes entre dos posibles vias para restablecer el
equilibrio: disminucién del stock nominal por incremento del gasto y/o incremento generalizado
de precios. Pero el restabimiento del equilibrio no seria instantéaneo; el ajuste demandara
cierto tiempo.

Revolucién keynesiana vy _contrarrevolucién _monetarist&ste interesante
capitulo deGarcid Saiehse inicia con dos citas ilustrativas de Keynele ffriedman. La cita de
Keynes esta referida a la conociddéampa de liquide 0después de que la tasa de interés haya

6 Pigou, Athur C. 1917, NovThe value of moneQuarterly Journal of Economics. Vol. 32.
! Marshall, Alfred. 1923Money,credit and commercé.ondon. Macmillan.
8 Johnson, Harry. 19624onetary theory and policAmerican Economic Review. Vol. 52.
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caido por debajo de cierto punto la preferencia por la liquidez se torna virtualmente absoluta.

Todos preferiran mantener dinero antes que titulos de deudinder una tasa de interés tan

bajag. Milton Friedman asu vez se refiere a swnocida obsesion por la vinculacion entre el

dinero y los precios. Dice que no hay en economia otra relsoiamiforme como lgue liga

en el corto plazo s cambios significativos en ebsk de dinera@on el comportamiento de los

precios. Agregafi q u e esta wuniformidad es de l a mi sma
uni formidades que constit uyloeMDtabIea)bser\aaéalad&e l as ¢
Friedman, que asimilaa la actividad en una de las ramas de la cultura humana con el
funcionamiento de los fenébmenos de la naturaleza.

Keynes y la demanda de diner®e acuerdo con el enfoque de Cambridge el
dinero debe analizarse dentro de la teoria deotaposicion de cartera. Y Keynes sigue esa
tradicion de Cambridge al considerar al dinero como un activo o stock que se desea mantener.
Ya tenia este enfoque en su etapa clasica, pero deotta Generaformuld su nueva teoria de
la demanda de dinero mo una funcién muy especial de la tasa de interés. El punto critico de
esa funcién es que puede degenerar en la trampa de liquidez que mencionamoy¥,arriba.
aungue no ocurrasq igualmente seomportara como una funcidnestable y erraticalLa
trampa de liquidez vuelve inatil a la politica monetadambios 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 madivescdionprecaucion
y especulacion. 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 debstanaxiay
la tasadeseada Si latasa observada coemiza un proceso de bagl mercado esperara que
suba; por lo tantaue bajen los bonos y por ende que se produzcan pérdidas de Papitdib
procurara adelantarse y desprenderse de bonos, acumulando dinero. A la inversa si la tasa
observada @mienzaun proceso de sub& mercado esperara que luego baje y aumente el
precio de los bonos. Cuando esa fase se inicie habra un desprendimiento de dinero por el motivo
especulacion y una conversién de esos fondos en bonos.

Friedman y la Escuela de Chicag®lantean en primera instancia una funcién
de demanda de dinero muy generabgtractaen principio dificil de controvertir. Pero luego
hacen hincapié en el analisis empirico, procurando demostrar que la demanda de dinero es muy
estable, aun en condiciananormales. Esto se opone claramente a lo planteado por Keynes.

Con esto concluimos la sintesis de los conceptos de Ganiéh.

Newlyn (op. cit.). W. T. Newlyn en el momento de redactar la obra
pertenecia a la Universidad de Leeds, Reino @riickpone una teoria del dinero generalmente
aceptada como keynesiargenala comduncion principal del dinero a la deservir como
medio de cambio En ausencia de dicha funcion, es decir en un sistema de trueque, verificar un
cambio requeriria una dobjedificultosacoincidenciala ventade 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 operacion de trueque puede ser desdoblada en transacciones independienges de vent
y de compra.

Adicionalmentetambién tiene considerable importanciduacion de depdsito
de valor. Los cobros de salarios, sueldos, intereses, rentas y gamaecsuceden de manera
discontnua. De igual manera sucede con los gastos. Estos ingerdalotiempo entre
percepciones y pagos llevan inevitablemenka riecesidad de que el dinero funcione también
como depdsito de valoEmparentada con ésta se dduacion del dinero como activoEsta

° Keynes, J. M. 1936lhe general theory of employment, interest emdey.Londres. Macmillan.
10 Friedman, M1956.The quarity theory of money A restatemeniNo indica ciudad ni editorial.
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dltima tiene un papel muy importante en la teoria rasige si bien no e®strictamente
necesarigara que cierto elemento se desempefie como dinero.

Se observan en generdras dos funcionegara el dinero, dice Newlyn: la de
servir comounidad de cuentay la de actuar compatrén de pago diferida Comena el autor
gue ninguna de ellas es una condicion necesaria o suficiente. Cita el conocido ejemplo de la
guinea como unidad de cuentiiferenciada de la unidad monetab@ténica La funcion del
dinero como medio de cambio y como activo son las que marmaittuncion de patron de pago
diferido, si bien esta ultima no es imprescindible como propiedad del dinero.

Para que el dinero pueda funcionar como medio de cambio se requiere su
aceptabilidad generalen el seno de una determinada comunidad. El respplddico le
transfiere el caracter dénero legal Otra diferenciacién que puede formularse es entre dinero
mercancia y dinero signo. Binero mercanciaes un medio de cambio que tiene un valor como
mercancia diferente del que tiene como medio de cambio de bienes y servicios. Un ejemplo
tipico es el oro. Cuando su valor como mercancia superaba a su valor monetario dejaba de ser
moneda. Y a la inversa, audo su valorcomo mercancia eranenorque el monetario se lo
fundia para seacufiado. Etinero signopor el contrario no tiene valor, al menos significativo,
como mercancia. Es un dinero reglamentaddiendorepresentar una cantidad determinada de
oro ode plata. Esa convertibilidadn una épocaraasegurada por la instituci@misora del
dinero signo. Esa fue la esencia @&tema internacional del patron orogque a su vez
determinaba las relaciones entre las monedas de los distintos paisesyvetibilidad estaba
totalmente garantizada cuando la institucion emisora reservaba una cantidad de metalico igual al
expresado por el dinero signo en circulacion. En rigor esta situacion no diferia
significativamentede otra en la que el mismo metalico esttaien circulacion. La evoluciéon
inevitable fue hacia otra situacion en la que la reserva de oraté) plibriré solo una fraccion
del dinero emitido.

La aceptacion del dinero signo fronteras adentro llegé a ser tan importante que
se minimizé la demata interna de dinero metalico. Las reservas de metal precioso para cubrir
este aspecto terminaron siendo innecesarias. Las reservas metdlicas derivaron en una clase
especial de medio de cambio destinado a cubrir las relaciones entre paiséserel
internacional. David Ricardo propuso la explicitacion de esta situacion, con un proyecto de
1849 que establecia patron lingotes org una modificacion del patrén oro que determinaba
gue internamente no circularia ninguna moneda de oro, pero que el dineoteatebia ser
convertibleen 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
abandond el patrén oro. Con esto ultimo la esterlina seiriébnen una moneda signo pura,
abandonandose el vinculo legal con el metal.

Otro aspecto fundamental sobre el dinero menciona Newlyn. La moneda
acufiada y los billetes son el dinero propiamente dicho y constituian solo un tercio del agregado
monetario @l Reino Unido. Los restantedos tercios estaban conformados pordilero
bancario. Los depdsitos bancascse consideran como dinero dalaaceptabilidad para la
liquidacion de deudas y la posibilidad de ser transferidos. Debe distinguirse entréodeposi
cheques. El cheque no es dinero, sino solo un instrumento de transferencia de depositos. El
dinero son los depdésitos, que una vez verificada su transferencia adquieren podeodancelat
de las obligaciones contdais.La gran mayoria de las transmxees se realiza por medio de
transferencias de depdsitos 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 técomsi dinero
para designar aquellos activos que no se diferencian del dinero en cuanto a activos pero que
no se utilizan habitualmente como medio de camliios depdsitos a plazdeben considerarse
como cuagidinero dice el autor, dado que para efectuar pagos essarer esperar a
convertirlos primero edepdsitos a la vistd_as cuentas corrientes tienen status de dinero y las
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cuentas de depésito de cuasnero. Newlyn considera como formas de cuégdinero a las
deudas privada y publica

Olivera. Consultama para esta seccidn algunmbajos pioneros deste muy
trascendente economista y académias que fuimos sus alumnos guardarmosentrafiable
recuerdo de Julio Olivera, recientemente fallecidlozera esjunto con otros autoresitre ellos
Sunkel, u de los fundadores delsscuela Estructuralista Latinoamericana

EnfiLa teor2a no mon e(bpadit) wabap dasddaenianf | ac i
conferencia que pronuncié en el Colegio de Graduados en Ciencias Econdmicas de Buenos
Aires el 8 de octubre de 195®livera divide las aguas y sefiala como explicaciones
verdaderamente NO monetarias de la inflacion (es dmminp cawsas de la misma) a las que
ubican a los factores reales como causas direitase c ani smos no monetari os
gue operan con fuerza propia sobre el ni vel de

El andlisis clasicode la determinacion de precios divide al sistema econdmico
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 ultimos dependeran de los recursos disponibles de cada bitas fimciones de
produccién y la tecnologia, y de las preferencias del publico. En caghhigel de precios para
los clasicos dependera del volumen global de recuesoantidad de dinero a demanda del
mismo. Para laicotomia clasical dinero sa desempefia una funcién instrumental.

Citando algun pasaje de I&sincipios de Stuart Mill, transcribe Oliverdi N o
puede haber nada mas intrinsecamente insignificante que el dinero, excepto en su caracter de
ahorrar tiempo y trabajo. No es mas que umaquina para hacer con rapidez y comodidad lo
gue a falta de ella se haria con mayor lentitud e incomodidad.a introduccion del dinero no
afecta ninguna de las leyes del valor . . . El dinero no altera las relaciones reciprocas entre las
diferentes rarcancias: la Unica nueva relacion que se introduce es la que aquellas guardan con
el dinero mismo; la cantidad mayor o menor de dinero por la que aquéllas se cambiaran; en
otros t®r minos, c- mo s e HeiojMdl también ageedaque lad e | din
influencia del dinero, como la de muchas clases de maquinaria, sélo es perceptible cuando se
d e s ¢ o mhas cl&si@os no ignoraban, dice Olivera, que la influencia del dinero puede ser
mas profunda, pero en situaciones anémalas cuando el funcimardel sistema econémico
se halla fuertemente perturbadtlaro que en el mundo econémico actual esas anonusias
sistema ya forman partiel curso habitual de las cosas (este Ultimo comentario es nuestro).

Contintda expresando Olivera que $eariasmonetariasde la inflacion las que
explican la pérdida de valor del dinero por el comportamiento de otra variable monetaria. La
mas difundida de ellas atribuye la inflacion a la expansion de la oferta monetaria. El aumento de
la cantidad de dinero acrenta la demanda de mercancias, dado que tanto la oferta de ellas
como la demanda de liquidez tienen una elasticidad limitada. Por ello, salvo con grave
depresion, habrd un alza del nivel de precios. Es la teoriadd laf | aci - n .de dema
Muchos autoresa suscriben, expresando simplemente que la inflacion se debe a la emision
excesiva de medios de pago.

Pero puede mencionarsgra teoria monetariade la inflacion: el nivel de
precios esta regulado poiertas clases o grupos de bienes que tienen imflaedeterminante
Por ello larelacion de cambio entre esos bienes y el dinees un dato del equilibrio y una
variable exdgena A diferencia de la inflacion de demanda la cantidad de dinero es ahora una
variable enddgena, que resulta determinada sine#ithante 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 eB ehdelo de la inflacion de costos
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Ambas versiones de inflaciones por causas monetaoas perfectamente
compatibles con la constancia de los precios relativos, dice Olivera. Es decir con la estabilidad
del equilibrio real, como dirian los clasicos. La inflacion de demanda se analizanehitel de
la teoria cuantitativa del dinero e implica un aumento equiproporcional de los precios
monetarios de todas las mercancias. El modelo de la inflacién de costos (traslado a los precios
del aumento de los salarios) se funda en la hipétesis dmhilidad del salario real en el nivel
de la productividad marginal fisica del factor trabajo.

Se concluye que la caracteristica central de tégsias monetarias de la
inflacion, al menos en su forma pura, es la constancia de los precios relativeeqaiiitaio
final. En esas teorias la inflacion surge fuera de la orbitaEstd. es la diferencia fundamental
con la teoria no monetaria de la inftacienlaquéil a i nfl aci -n es sol o un
desplazamiento de la posicién de equilibrio rehle | s | diceé @liveeadn ella, antes que
el volumen global de oferta y demanda, lo que importa es la estructura y composicion de las
mismas, de las que dependen los precios relatislosambio en los mismos, por ejemplo a
consecuencia de una modd#tion en la estructura de la demanda, se manifiesta a través de un
cambio en los precios monetarios. Esto ocurrird siempre que las elasticidades de oferta sean
finitas (o0 sea, Aisi empr eo; este coment@ari o es
son suficientemente flexibles, fundamentalmente en sentido descendente. Por ello una
modificacion de precios relativos solo puede realizarse con un movimiento general de los
precios monetarios, en sentido ascendente. El valor del dinero esta sujetmatime presion
no monetaria, lo que lleva a una situacion de inflacién crénica.

En estas condiciones para Olivera las posibles vias de ajuste son dos. Que el
bien cuyo precio relativo tienda a bajar se convierta en gata el equilibrio y, en
consecencia, para la relacion de intercambio entre el mismo y el dinero y con las otras
mercancias. En esta situacion la oferta monetaria o la velocidad de circulacion se convierten en
variables enddgenas (politica monetaria pasiva). Alternativamente, sitiaapoionetaria es
activa, la cantidad de dinero es el dato y la velocidad de circulacién serd la que se adapta
pasivamente (dentro de margenes limitados). Cuando la presiéon no monetaria sobre los precios
excede a la capacidad de adaptacion pasiva déolzided de circulacion y, a la vez, la cantidad
de dinero no se expande en la medida necesaria, el sistema econémico pierde su capacidad de
converger a una nueva posicion de equilibrio. En tales situaciones, si la presibn no monetaria es
muy fuerte, el niel general de precios subird igualmente, pero a costa de un menor empleo o
menor utilizacién 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 precidatimes preexistentes. Por el contrario, el
restablecimiento de los precios relativos originales se hace a través de un impulso inflacionario
adicional que deprime todavia mas el valor del dinero. Olivera propone un ejeraplo:
mercancias A, B y C, que sntercambian cuatro unidades de A o tres de B por cada unidad de
C, con preios monetarios iniciales de $d& A, $ 4de By $ 12 de Qimplica un precio
promedio simple de $ 6,33\nte un cambio de precios relativos en contra de C supongamos
gue los pecios 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 podria implicar que los precios monetarios serian
ahora de $ 4 de Ay $ 6 de B, permaneciendo en $ 12 la unidadnde® pomedio general
de $ 7,33)Si a posteriori los precios relativos volviesen a la situacion inicial el nuevo precio de
C tendra que cuadruplicar al precio monetario de Ay triplicar al de B. Si el precio monetario de
C subiese a $ 1&mpliria la condicionelativa respecto de B, no asi con respecto a A. Para que
se mantenga el precio relativo original el precio monetario de A deberéa subir a $ 4,50. Ahora el
promedio simple general ha subido a $ 9,50. Los precios relativos estan en constante fluctuacion
y enconsecuencia la presion no monetaria sobre el nivel general de precios sera mucho mayor
que la que puedan reflejar los camijosr ejemplo anuales) de los precios relativos. La presion
no monetaria trae un aumento constante de los precios monetariogalsteere la causa del
cambio en los precios relativoEn el ejemplo de Olivera una perturbacién de precios
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relativos, aungue los mismos regresen luego a sSu estructura inicial, trae como
consecuencia un aumento del nivel general de precios monetarios aadenos que del 50

por ciento.

Del analisis practicado en laTeoria No Monetaria . .0. surgen algunas
conclusiones generales sobre el comportamiento de los sistemas econémicos:

1 En la economia capitalista contemporanea todo cambio en las conditiargsales

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

Ese efecto serd mas fuerte cuanto mayor sea la imperfeccion de los mercados.

Por esta ultima razén las presiones sobre los precios monetarios son comparsgivame

mayores en las economias con desarrollo insufic{entao las nuestras).

1 A la vez, en economias subdesarrolladas que ingresen en un proceso de desarrollo se
sufrirAn presiones sobre los precios monetarios adicionales a las que sufren las
economias eationarias.

i Estos procesos son consecuencia fundamentalmente de las imperfecciones en los
sistemas de precios.

1
1

En rigor, concluye Olivera, los procesos inflacionarios tienen origenes hibridos,
en parte monetarios y en parte no monetarios. Se manifi@sigjemplo en una inflacion por
demanda, que en general no es uniforme sino que acarrea cambios en las tasas marginales de
sustitucién entre bienes. Esto se vera reforzado porque la elasticidad precio de las diversas
ofertas no es uniforme.alinflacion pr demanda, al igual que la inflacion por costos, ponen en
marcha presiones no monetarias sobre el nivel general de precios. Las presiones no monetarias
pueden seinducidas por esos origenes monetariosienautbnomas Y estas Ultimas también
pueden oginar 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 muyattifilEir con
precision esa cantidad necesaria. Si se provee dinero en exceso una ola secundaria de inflacién
de demanda se superpondra a los factores reales no monetarios. Y si provee dinero en defecto y
la velocidad de circulaciéon no alcanza a compengartpie bajara es el nivel de empleo y de
utilizacion de los recursos productivos de la sociedad. Y un aprovechamiento insuficiente de los
recursos productivos incentiva la inflacién de costos, otro efecto monetario.

Los distintos tipos de inflaciébn se gzentan en la realidacombinados o
arracimadosmas que dispersos, dice Olivera. Y, a la vez, se generan efectos acumulativos por
accion reéproca.

En otro trabajo de Oliver&l dinero pasivo(op. cit.), se plantea que la cantidad
de dinero puede introdirse en el equilibrio general del sistema econémico como dato o bien
como incdgnita. En el primer caso la cantidad de dinero es independiente del sistema, mientras
que en el segundo caso se encontrara subordinada a las condiciones del equilibrio @condémic
Respectivamente Olivera denomina a estas dos situadiodgs n e r oy fladcitnievrood pasi v 0 ¢
Comenta el autor que el andlisis monetario convencional se basa en el supuesto de dinero activo.
La teoria monetaria moderna sigue la tradicion de Ric&viddras y Keynes, tratando al dinero
como activo, como variable exdgena al sistema econémico. Igualfoemee Patinkin en su
modelo.En cambio, Marx basaba su andlisis en la existencia de un patrén metalico, tratando al
dinero como variable enddgena.

Segun el principio del dinero pasivo la cantidad de dinero se adaptard al
conjunto de las relaciones de equilibrio del sistdraadoctrina del patron or@or ejemplose
ubica en este esquema de pensamidmds. vias para el ajuste variaran segun lotintis
mecanismos institucionales. El precio monetario de cierto producto es un dato exdgeno, siendo
enddégena la cantidad de dinero. Este sistema de dinero pasivo puede dendimparder - n
mercanc? ao

34



TESIS HERIBERTOH. FERNANDEZ LA CRISIS FINANCIERA MUNDIALNOVIEMBRE2016.

Otra situacion de dinero pasivo esfelp at r - no, @ madb agmo lo
describe John Hicks. Para Hicks, a mediados de los cincuenta, las cuestiones salariales se
encontraban asociadas a las cuestiones monetatiasistema monetario se habia vuelto
elastico, acomodandose el mismo a la evoluciéon de loscsalan lugar de funcionar a la
inversa. Antes de esto se hablaba de un salario de equilibrio, que debia acomodarse a las
condiciones monetarias establecidas exdbgenamente.

Otra forma de funcionamiento del dinero pasivo e @lat r - n,dce ®di t 00
Olivera. En este caso lo exdgeno es la tasa de interés. El sistema bancario determina la tasa de
los préstamos y la cantidad de dinero quedara determinada por el funcionamiento del mercado.

Pero para Olivera la motivacion principal de la hipotesis de diresiwgpsurge
de lateoria de la inflacién Los analisis dénflacion estructural suponen la existencia de
alguna forma de patron mercancia. En ellos las relaciones de causalidad van desde el nivel de
precios hacia la oferta monetaria, no a la inversa.

Por otra parte, esta implicito el patron trabajo en los modelos de inflacién de
costos. En los esquemas de inflacién estructural y de costos se encuentran elementos de patron
crédito. Olivera lo resume diciendo que la teoria monetaria seguia basada enib il
dinero activo, mientras que la teoria de la inflacion se apoya fuertemente en la hipétesis del
dinero pasivo. No obstante no se habian formulado todavia modelos de equilibrio general bajo
el supuesto de dinero pasivo.

Después del analisis remdo en su trabajo, Olivera concluye que una
economia con dinero pasivo se comportara de manera normal, tanto estatica como
dindmicamente, con un régimen de patron mercancia. Esa normalidad y regularidad
probablemente sea menor con un régimen de patidgadrasobre todo en el aspecto dindmico.

Y las consecuencias seran francamente anarquicas en el caso del patron crédito.

Por otra partelos sistemas de dinero pasivo y activo no siempre estan
claramente separados. Frecuentemente aparecen combinadodleRdnlidad descendente de
precios sera el nivel de precios el que fije un minimo para la cantidad de dinero. Ese minimo es
un limite pasivo, debajo del cualedjuilibrio econémico no es posibleor encima de ese limite
minimo, dada la flexibilidad scendente de los precj@ dinero se tornara activo. Si bien habra
aumentos de precios de origen estructural también habra espacio para una inflacion de origen
propiamente monetario. $epues un modelo mixto.

Con esto concluimos la sintesis de loscamtos de Julio H. G. Olivera.

Sunkel (op. cit El articulo de Osvaldo Sunkel fue considerado por el
propio Olivera como ellugar clasico de la inflacién estructural y el estructuralismo
latinoamericanoComienza diciendo que el prolongado prodefiacionario experimentado por
la economia chilena fue siempre objeto de una gran curiosidad e interéiotein

Sunkel plantea qui. . . las fuentes subyacentes de la inflacion en los paises
poco desarrollados se encuentran en los problemasdsgiel desarrollo economicen las
caracteristicas estructurales que presenta el sistema productivo de dichos paises. Es necesario,
pues, comenzar a superar los tradicionales enfoques de corto plazo con los que se acostumbra
analizar la inflacién en nués paises, enfoques que consisten en exhibir acusadoramente las
ya ¢l 8sicas estad?2sticas monetarias y atribui

Aiirresponsabl eo al gobierno, el Banco Centr al
Aan&li so, que en el mej or de | os casos apenas s
en la esfera financiera, jamas logré explicar sus causas, su persistencia ni mucho menos sus
caracter2sticas | ocales. 0
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Metodologia Sunkel para el analisis da inflacion : Es conocido el
método de Sunkel para el tratamiento de la inflacion. Se refiere a dos aspectos fundamentales:
a) identificar y clasificar a los elementos y categorias que intervienen en el proceso
inflacionario; b) a partir de ellpanalizar las interrelacionegntre esos elementos y categarias
La distincion fundamental para Sunkel es diferenciar giaesiones inflacionariasde los
mecanismos de propagacidle las mismas. Los mecanismos de propagacion nlasoausas
de la inflacién,aunque sean los aspectos mas visibles, giel@ mantienen y le otorgasu
comportamiento acumulativo.

Presiones inflacionarias béasicas Son producidas por las limitaciones,
rigideces e inflexibilidades estructurales del sistema econgni@dncapaiad resistencia o
directa negacioule ciertos sectores productivos para atender a las necesidades de la demanda.
Implica escasa movilidad de los factores de la produccién y deficiencias del sistema de precios.
En el caso chileno obedecibestancamient@n la produccion de alimentos, incapacidad de
diversificar las exportaciones, baja formacion de capitgrandes deficiencias del sistema
tributario.

Presiones inflacionarias circunstanciales Sunkel menciona al aumento de
precios de las importaciong al aumento masivo del gasto publico.

Presiones inflacionarias acumulativas Son inducidas por el mismo proceso
inflacionario y lo acentdan. Son una consecuencia creciente de la misma inflacién. Incluyen
distorsiones en el sistema de precios, malantacion de las inversiones por actividades,
consecuencias indeseadas del control de precios y deformacion de las expectativas.

Mecanismos de propagacién Si estos mecanismos no existieran las presiones
inflacionarias arriba enumeradas no se condegtacomo procesos permanentes y violentos de
expansién monetaria y aumento del nivel general de precios. Sunkel los atribuye a la
incapacidad de la sociedad chilena para Ivesodos grandes conflictos de intereses
econdmicos: en primer lugar, la distriddn del ingreso entre los distintos grupos sociales; y en
segundo lugar la distribucién de recursos entre el sector publico y el sector privado. Cada grupo
pretende favorecerse a expensas del resto, pero sin lograr nunca una ventaja permanente. Los
asalaiados a través de los reajustes de salarios y otros aspectos; los empresarios por medio de
las alzas de precios; y el sector publico por el aumento del gasto fiscal nominal.

Con esto concluimos la sintesis de Sunkel y de los autores consultados sobre las
caracteristicas y funciones del dinero.

36



TESIS HERIBERTOH. FERNANDEZ LA CRISIS FINANCIERA MUNDIALNOVIEMBRE2016.

I 7 1. 27 Nuestro enfoque sobre el dinero en la etapa contemporanea

En la seccion anterior formulamos un resumen generadlgieasfuentes
consultadas sobre la tematica del dinero, los precios y la inflacion. En esta seccidon encararemos
nuestro propio enfoque solmaé cosas pueden ser asumidaaceptadagomo dinerg a la luz
del comportamientde las variablesconémicasnundialesen las Ultimas décadas.

Comenzaremos por destacar la excelente exposicion del tema formulada por
Raymond Barre. De £ly de otros autoresitados arribg seleccionamos los aspectos que
indicamos a continuaciboomo caracteristicas y funciones comundasadiversas formas de
dinero.

Caracter2sticas gener al ea®. de t oda

1 Deberiacontar con la aceptacidte circulacibrmas o menogeneral de la comunidad
en la que se la utiliza. Esa aceptacién en muchos casos cuenta con el refrendmdel
legal o forzozppero esto no es imprescindible.

1 El &mbito que abarca o las caracteristicas concdetasaficomunidadd e acept aci - no
es muyvariable, pudiendo tratarse de espacios menores, iguales o0 mayores que las
estrictas fronteras nacionales.

1 La evolucién histérica ha llevado practicamente en todas partes al abandorso de la
especis monetaria con algun valor intinseco, eglecir, delas diversas formas del
dinero mercanciao metalica Actualmente, casi todas las especies monetarias son
variantesdd dinero signg(representativo de valor, pero sin valor intrinseco).

1 La utilidad fundamentatlel dineroreside en su capacidad de comgealos diversos
tipos de bienes (mercancias o servicios).

1 Tambiénen servir de puente entre el presente y el futuro.

1 Los procesos inflacionarios intensos y persistentes limitan e incluso puederadasilar
dos caracteristicas anteriores.

1 En los paiseson desarrollo insuficiente esos procesafacionarios se originan
fundamentalmente en alteraciones de precios relativos, con mayor preponderancia que
las causas estrictamente monetarias. Las rigideces de oferta llevan la mayor
responsabilidad.

1 En lo que respecta a su fornifisicad v s . i v la rcantakdlilad monetaria
contemporanea acepta basicamente dos varialgeglinero efectivo y depositos
bancarios Entre estos ultimos se incluyen, con diversa cercania al efectivo, los
depositos a lavista y los depoésitos a plazo Los depoésitos a plazo son
fundamentalmente formate i ¢ uia $ in e eésaerirque sonsucedaneos del dinero
aunque no reunan plenamente la totalidad de sus caracteristicas.
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1 En lo que respecta a la oferta de dinero, eretasmomias contemporaneas la mayor
parte de la oferta dinerarida aceptada por la contabilidad monetaria vigenie)es
provista por los estadpsino principalmente por el sistema bancario.

1 Esto ultimo ocurre bajo las disposiciones estabés por loestadosque por esa via
pueden regulade manera indirecta ka oferta de dinero. No obstante, los sistemas
bancariosvigentestienen amplias posibilidades para aumentar o disminuir la oferta
mondaria, dentro de los limitea la expansidtiijados por las respectivas autoridades
monetarias.

9 Si bien no estan especificamente mencionadas por los autores resumidos en la seccion
anterior, agregamos por nuestra parte como caracteristicas necesarias e implicitas para
toda especie monetada divisibilidad y la transportabilidad

1 En cuanto a sudlivisibilidad, una especie monetaria debera filmente divisible o
fracciondle en unidades menores a la mayor paetsusienominaanes Igualmente,
debera ser escalable o multiplicable a unidadmgores.

1 Su forma fisica debera permitir su transporte sin mayores dificullzalespacidad de
transportabilidad espaciate relaciona con sueso y tamafio. Por ello no deberia tener
ni un volumen ni un peso excesivos.

1 La transportabilidad temporalse relaciona con la posibilidad de la transferencia
mediata o inmediatgor ejemplo porvia electronicgtransportabilidad virtua))hacia
casi cualquier lugar. En el caso de la transferencia mediata el plazo de realizacién
deberia ser apreciablemebteve.

Funciones de toda ofiespecie monetar

Las funciones que habitualmente se plantease cequieren de las especies
monetarias son las siguientes:

1 Euncién de medicién de valoo comin denominador de los valores El valor
de todo biertransableen una economideterminadalebepoder expresarse en términos
de unidades de la especie monetaria eledgita.obstante, han existido casos de
separaciorentre launidad de cuentgy el medio de cambio o de pago.

1 FEuncién de medio de cambio 0 medio deago. La especie monetaria elegida
debe poseer la propiedad defi@ansitividadd. Es decir, todo bien transable puede
cambiarse por doi pneeiagdetern@nadu Yi legaiesea dinaro podra
cambiarse por otro bien, u otros bienes, de valorvaprite. Asimismo, la especie
monetaria servirh como medio de pago o de cancelacion de obligaciones monetarias.
Esapropiedad transitivgpodrd ejercersele manera simultanea lwen diferida en el
tiempo (esto ultimestavinculado con la siguiente funcidkel dinero).

1 Euncién de depdsito, reserva o conservacion del valor  Es fundamental y la que
permite que el dinero sirva dmiente o conexién entre el presente y el futulca
funcion del dinero como activoplanteadaentre otras por la teoria keynesiana, esta
emparentada con esta funcién de reselwavalor Es evidente questa funcidnesta
refiida con los procesos inflacionarios.
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Hipotesis General Basica a desarrollar en estaesis

Los activos financieros,compuestos por acciones, titulos de deuda
publica, obligaciones privadas y las diversas especies de derivados financieros,
constituyen todos ellos formas de cuidinero, dado que cumplen con los
requerimientos de caracteristicas y funcioneaumerados afba para toda especie
monetaria.

Puede constatarse que, a través de do&rsos mercados primarios y
secundarios|as acciones,los bonos, las obligaciones ylos derivados financieros gozan de
generalizada aceptacion de circulacion, en amfiliaso mu n i ndceombkessednternacionales.
Poseen la capacidad de compra de bienes (mercancias y sende@s)ninada por sus
respectivas cotizacionelmsquea su vezestablecen stransitividadcon el efectivo a@on los
depdsitos bancarios en caspdll venta o transferencia. También cumplen con la funcion de
conservacion devalor, sirviendo de puente o conexidon entre presente y fuhdivectamente
cumplen la funcion de unidad de cuenta, dada su nominacién en unidades monetarias. Son
altamente diisibles y transportables electronicamente en tiempos muy breves, incluso de
manera inmediatéSu liquidez supera en la mayor parte de los casos a los depdésitos a plazo en
los sistemas bancarios, dado que sus tiempos de realizacidon y conversion al efextivo
depdsitos a la vista son frecuentemente mucho mas bieeesaracter transitivo sirven de
medio de cambi® de medio de pago. Esto puede ocurrir posteriormeersie conversion en
dineroo incluso por canje directo con otros bienes

En sintesis: cacluimos que los activos financieros denotan las caracteristicas
generales y pueden cumplir de modo indirecto (lo mismo que los depdésitos 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 economia.

A todo ello se suma su enorme expansfusiony preponderancia, adquirida
a lo largo de las Ultimas décadas y a partir del recambio del modelo econdémico internacional en
19791980 Estas afirmacnes pueden comprobarse con los datos de los cuadros y
representaciones graficas incluidas en nud&sapitulo VII i Apéndice Estadistico Alli puede
apreciarse ampliamente la difusién cuasi universal y la importancia relativa de los activos
financieros en las diversas economias y en el total mundial. Estos aspectos también se
analizaran en eTapitulo IV, en el que desarrollamos nuestréogne e hipotesis.
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i 2. LOS SUCESOS HISTORICOS.

NUEVO ESCENARIO ECONOMICO MUNDIA L

INSTAURADO A PARTIR DE 1979-1980.

| 7 2. 1. Los escenarios econdmicos mundiales reflejadagravés 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 evaluaciboetglincionamiento
y de lasconsecuencias de los sucesivos modelos y sistemas econémicos aplicadogo de
décadas.

Para este andlisis resulta de gran utilidad el estudio econométrico realizado por
Moritz Schularick de la Universidad Libre de Berlin y Adam M. Taylor de la Universidad de
Virginia, publicado inicialmente en noviembre de 2009 yisao en julio de 2011 Su
estudio se inicia en 1870 y se extiende hasta 2008, a lo largo de ciento treinta y nueve afos de
evolucién econdmica y financiera. Subdividen ese periodo tan extenso en dos grandes etapas,
separadas por la Il Guerra Mundials denominaron lara del dinero(18701939) y laera del
crédito (19452008). A la primera la interpretan como una falla Friedman. El dinero y el
crédito fluctian pero mantienen una relacion de cierta estabilidad respecto del PIB, salvo en la
fase dela Gran Depresién. En esa era los bancos centrales, a través del control del dinero,
ejercian también el control del crédito. El crédito dependia de la captacion de depositos.

En la segunda era el créditoisdependizan buena medida de la captacitn
depdésitos e ingresa en una fase de veloz crecimiento, ganando participacion no solo respecto del
PIB sino también respecto del M3, la definicién de dinero mas amplia. La titulizacion de deudas
se convirtio en la nueva gran fuente de financiamientor@sy mas pasivos no monetarios de
los bancos. Esto se repite en muchos paises. 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 grantegatel periodo keynesiano. Los problemas de
posguerra se relacionaron con las caidas fuertes de los activos bancarios, no componentes de los
préstamos, que desempefiaron un comportamiento prociclico.

Los autores se caracterizan por su analisis devéagnas poscrisis que
abarcan hasta los cinco afios posteriores a un evento de esta clase. En las crisis de preguerra el
dinero y el crédito sufrian fuertes caidas. Esto dejé de ocurrir en la posguerra, dado que las
politicas monetarias evitaban el colapsbM8. Las disminuciones reales del producto y de la
inversidn seguian siendo importantes, pero mas moderadas que en la preguerra. Una de sus
claves fue el seguro sobre los depositos.

H Schularick, M. y Taylor, A. M. 2009, 201Credit Booms Gone Bust: Monetary Policy, Leverage
Cycles and Financial fisis, 187602008 NBER, National Bureau of Economic Resear€ambridge,
Massachusetts.
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En las poscrisis de preguerra las deflaciones se extendian porasnaSdsEn
los problemas de posguerra habia politica monetaria activa con expansién del M1 e inflacion.

Schularick y Tayloraplican un modelo probabilistico para el estudio de las
crisis. Ellos son criticos moderados del modelo internacional vigesdaciuyen que las crisis
son producto dauges de crédito fallidagor su extralimitaciéon). SA h al | a z @oquecsi av e 0
hubo auge crediticio en los recientes cinco afos aumentan las probabilidades de crisis
financiera. Interpretan que los auges bumsision ahora mas probleméticos, sumados a grandes
sistemas financieros. Antes eran menos riesgosos. No concuerdan con los neokeynesianos, que
asignarian escasa importancia al dinero y al crédito en la economia real. En la interpretacion
histérica coincidercon Minsky y con Kindleberger: el sistema financiero es propenso a la
inestabilidad y a generauges de crédito de origen enddégeno

A nosotros nos han interesado particularmente los datos que los autores
incluyen en el apéndice de su trabajo. Estatetismados en lalable Al: Crisis Dates by
Country, 187€2008y abarcan a catorce principales paises de Occidente. Han tomado para ello
una variedad de fuentes. A algunas de ellas las indicamoslzabajo

Para nuestro analisis los resultados presentados por los autores se vuelven
notables cuando se reelabora la tabla, agregando un eje de tiempo afio por afio entre 1870 y
2008. Estos resultados los presentamos éfuelro | del Apéndice Estadistico Las barra
indican para cada pais los respectivos afios de ocurrencia de crisis ecdimanaieras
sistémicas. Aqui resumiremos los datos a través de la tabla y grafico siguientes.

TABLA |11 14 paises principales ient I;:errr]]t()S sugdlwd@nﬁtres etap?snltos
NUMERO DE CRISIS POR ETARN®RICAs| ¢'€nto treinta y nueve anos y setenta y

Ao No.de |\ 4 axod PROMEDIC guEvle _Cll'<ISIs (_ql_ueI rglevat el ;cjrabajg de
CRISIS : $ ANUAL chularick y Taylor: antes, durante y

después de la aplicacion de las politicas de

1870-1932 57 63 0.9 Roosevelt y de Keynes. Se obsefVabla

1933-1979 4 47 0,08 li1) que la frecuencia de crisissgmicas

1980- 2008 18 29 0,6 entre 1933 y finales de la década de los

Fuente: Elaboracion propia sobre Schularick y Taydono; Setenta es de una décima parte respecto
2011. VecCuadrol del ApéndiceEstadistico. a las otras dostapas.

Igualmente elocuente resulta el grafico que describe el nimero de crisis anuales,
afio por afio desde 1870 hasta 2008 Guadro | del Apéndice Estadistic). 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 periodo, ademas algunas de ellas vinculadas con
acontecimientos politicos y econims particulares: Italia de 1935; Holanda de 1939; Reino
Unido de 1974, y Espafia de 1978.

Como conclusion de este subtitulo podemos decir que los resultados que pueden
obtenerse en materia de sostenimiento del empleo, crecimiento de las variabley reales
mantenimiento de la estabilidad estan fuertemente vinculados con la naturaleza de las politicas
macroeconomicas que se aplican en cada periodo historico y en cada pais. La inestabilidad
resurgidaa partir de losochentaguardaestrechavinculacioncon la reimplantaciénde las

12 Bordo, Michael; Eichengreen, Barry; Klingebiel, Daniela; and Marthfezia, Ma.Soledad. 2001s
the crisis problem growing more seveie@onomic Policy 16(32): 582. Cecchetti, Stephen G.
Kohler, Marion; and Upper, Chrian. 2009 Financial Crisis and Economic ActivitiNBER Working
Papers 15379Laeven, Luc Valencia, Fabian. 200&ystemic Banking Crisis: A New DatabaldéF
Working Paper 08/224, NovembeReinhart, Carmen M.; Rogoff, Kenneth S. 200Jhis Time is
Different: Eight Centuries of Financial FollfPrinceton, N.J. Princeton University Press.
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politicas de desregulacionmiercados libresque también fueron lasaracteristicas de la fase
anterior a la Gran Criside 1929 Esas politicasliesembocaron en el crack de octubre de 1929 y
en la terrible década de los treintegubadora del segundo confligtmundial.

GRrRAFICcO I, 1
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Fuente: Elaboracion propia sobre Schularick y Taylor. 2009; 2011.

1.22. Singularidad histérica de la etapa 198@&ctualidad.

La etapa histérica contemporanea se caracteriza por el particular desacople de
las variables financieras con las reales, fenGmeno de caracter violento, persistente y sin
precedentes en mas de un siglo de historia econémica mundial. Para describir esadfeném
utilizaremos la informacién y conceptos desarrollados en nuestro ensayo sobre la crisis
financiera™. Actualizaciones posteriores del mismo se expusieron en nuestras participaciones
en seminarios y congresos organizados por el @éAtro de Matematicaplicada de la FCE
UBA, por la Facultad de Ciencias Econdmicas de la UBA y por SAIBdeiedad Argentina
de Docentes en Administracion Financitfa

En este subtitulo presentaremos una descripcion general del comportataiento
principales indicadores, @amdo paralineas posterioresin analisis mas amplio y detallado
geograficamente. Comencemos con el andlisis de la informacién que presentantsagincel
Il del Apéndice Estadistico Alli se observa la evoluciéon secular del indice Dow Jones
Industrial Awerage, 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 evolucién a largo plazo de
los activos financieros debidmstamente a su longevidad. Fue creado en julio de 1884,

13 Fernandez, Heriberto H. 2010, julio.Ensayo:Crisis Financiera y Perspectivas Economic&sn el

trasfondo de la Teoria de las Finanzdspreso por el CECEentro de Estudiantes de Ciencias
Econdémicas, FCEJBA. Buenos Aires.

14 ge indica, en la respectiva seccion de las referencias, el detalle de seminarios, coloquios, congresos y
jornadas en las que se amplio el desarrollo del tema tratado en el citado Ensayo.
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inicialmente con solo once acciones. En 1916 se amplié a veinte valores y en 1928 se lo doté
con treinta, cantidad que se mantiene actualmente. La composicién se va actualizando con las
principales aciones industriales y el calculo del indicador se efectiia como promedio simple de
las cotizaciones.

El Cuadro Il del Apéndice Estadisticose inicia con el cierre del siglo XIX y
llega hasta el 2014. Subdividirem@&se periodo de mas dgen afios ensus décadas
cronoldgicas, a efectos de poder comparar las velocidades de crecimiento de los indicadores
presentados.

Cuando ordenamoE TABLA | 2
estos datos de modo decreciente sepun . . y L
la tasa del Dow, de inmedia EE. UU. 7T Un siglo de evolucion
apreciamos la singularidad a la gpe compara%ao?e;.él)g EO?IEZCZdS Producto
venimos refiriéndonos parh volucion Ada.
caracterizar a la etapa historica quefse— Tasa_anual mediaacumulativa (en %)
inicia_en 1979 1980. En efecto, solg uoie® | PoW | PEL | P
e 1a. velocdad de. ncremento el | DIA | corienies | T
Dow haya superado a la vez q 1900is 3.8 4.6 2,5
crecimiento del producto, ten a | 1910is 0.9 9.3 2,8
precios constantes como rdentes: 1920is 8,4 2,8 35
fueron la de los afios veinfe 1930js -4,7 -1,2 0,9
(preparatorios del 1949 ackoode 0129 ) ys56l a
d®cada del 650. :nl%%igis B8 T asggd®cagas
gnalzadas eI_ ,PIB a valores constanies 1960is 33 6.9 4.4
incluso crecid mas que el indicadgr
bursatil. Y si observamos el compdr__1970is 0.4 10,0 3.2
tamiento de la inflacion implicita en ¢l 1980is 11,5 7.9 3,0
PIB, el crecimiento de los preciop 1990js 15,4 5,5 3,2
monetarios no aparece como un-jUs 2000js -1,6 4,3 1,9
tificativo de la fuerte evolucion dql 501072014 13,7 43 24

indicador bursétil.
Fuente : Cuadro | I | del ApéndiceEstadistico.

Podemos subdividir en
tres grandes periodos el comportamiento de los indicadores, siempre sigui@nddralll del
Apéndice Estadistico 1899 a 1929; 1930 a 1979; y 1980 hasta la actualidad.

TABLA I, 3 ee Uu . _ La etapa

S STEyT—— - intermedia, en términos

=il comente e aproximados, coincide con

ETAPAS Act | anual | A | anual | A | Anval | d llo de | i

mulado mulado mulado el desarro ,0 ge la teoria

1)1000 1020 | 2584 | 44 | 4029 | 55 | 1368 | 29 | Macroecondmica y con la

" - ” aplicacion de politicas
2)1900i 1932 | i 55 | i 0,2 | 1888 | 3.3 76,7 1,7

anticiclicas, dada la

4) 1980-2014 | 1.902,1| 8,9 586,5 5,7 150,2 27 | Crack de 1929 vy la

Fuente : Cuadrol | | i Apéndice Estadistico. pOSte,rior Gran ReceSiénNde
la década de los afios

treinta. Por otra parte, resulta evidente la fuerte modificacion de la relacion entre lo financiero y
lo real en la tercera etapa. El indicador bursatil crece al ritmo, sin precedentss por
persistencia, de casi un 9 por ciento anual acumulativo, invirtiendo la relacion entre las variables
establecida en la etapa anterior. Nuevamente sefialamos que la evolucion de los precios
monetarios, medida como inflacion implicita en el PIB, no eaplis diferencias sefaladas,
permaneciendo entre un 2,5 y un 2,9 por ciento anual en las tres etapas.
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Otro indicador relevante que confirma la expansion de las variables financieras
sobre las reales es la evolucién de la oferta monetaria. EE.UU., cade phbservarse en el
Cuadro Il del Apéndice Estadisticg exhibe una relacidén creciente con respecto al PIB. En
efecto, las series muestran una relacion porcentual en aumento con respecto al PIB a precios
corrientes, tanto para el M2 (circulante y las formas de dinero mas liquidas) como en la
proyeccion del M3 y complementos (oferta monetaria en sentido arbptiagd money que
abarca no solo al efectivo en circulacién y depdésitos a la, @sta también das distintas
formas de depdsitos a plazo, de menor movilidad). Esto pone de relieve que la expansion
financiera caracteristica de la etapa contemporanea no solo abarca a las diversas innovaciones
relacionadas con acciones, bonos publicos y privados iyades financieros, sino que el
fendmeno engloba también a las definiciones tradicionales de la contabilidad monetaria (la
oferta monetaria entendida como el conjunto del efectivo en circulacion mas el gran conjunto de
los depésitos radicados en las erdimfinancieras).

Las relaciones porcentuales de M2 y M3 con el PIB corriente de EE.UU.
llevaron una evolucién decreciente al comienzo de la etapa en estudio. En efecto, entre 1980 y
mediados de la década de los noventa estos porcentajes disminugeraradlo un minimo en
1995. A partir de alli comienza una fase ascendente, cuyo ritmo se ha acelerado en la actualidad.
En marzo de 2006 llamativamente la Reserva Federal suspendi6 la publicacién de la serie de
dinero amplio (M3 mas complementoskuponemosgue debido a que su crecimiento se
acelerabay se trataba de informaciéfi i n ¢ - mBmrd 2005 los agregados monetarios
tradicionales ya superaban el nivel de un producto completo, como puede versauadrel
Il . La expansiébn o contraccion del M3 es uwhecision del conjunto de las entidades
financieras, que son las creadoras de la mayor parte de las ofertas monetarias en las economias
actuales. Pero la autoridad monetaria de cada pais tiemeuynfaerte capacidad regulatoaa
través de la politica metaria relacionada con los encajes (disponibilidades obligatorias) que
les fija a las entidades. Este recurso de politica econémica permite regular el tamafio de la
expansién secundaria del dinefa cargo de los bancos) y del denominaudtiplicador de la
base monetariaAdicionalmente, la autoridad monetaria dispone de otros recursos para regular
la cantidad total de dinero que circula por una economia, como el flujo de las operaciones de
colocacion o rescatnetos de deuda publica, o tamblénregulacié de la tasa basica de
redescuento.

Resulta evidente que ese no fue el propésita gmlitica de la FED, de modo
que la relacion entre dinero y producto sigui6 en paulatineato

N g m I M
TABLA I. 4 ee Uu osotros proyectamanservadoramente el M3 a

igual ritmo del M2, a pesar de su tasa mucho mas

Tasasanuaks i i
acumulativas( %) M 2 M 3 expansiva registrada en . la fase 1{!@05.
Estimamos en un 132 por ciento la relacién actual
19801 1995 5.9 5,9 en EE.UU. entre el total de la oferta monetaria y el

N producto a valor corriente. Una relécipara nada
19961 2005 6.2 6.2 moderada, por ejemplo comparando con Argentina

20067 2014 6,4 6,4 en la queonda el 2%or ciento.

Fuente: Calculado sobre el Cuadrol | | T
Apéndice Estadistico.
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CAPITULO |1

MARCO TEORICO Y ESTADO
DEL PENSAMIENTO. VISIONES
ALTERNATIVAS SOBRE LA
CRISIS.
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RESUMEN Y CONCLUSIONES
DEL CAPITULO 1.

1 Nuestra evaluacion general y conclusién sobre los cinco grupos de autores que
integran nuestro Marco ©eco se expres&n la Apartado 1177 de este capitulo
Coincidimos en general con las descripciones y evaluaciones sobre el desenvolvimiento
econdmicefinanciero mundial en las Ultimas décadagpresadas pael grupo de los
ACr2ticos Demol edor eso

No obstante, nos parece que no acertaron enaghdtico de la variable critica

central del proceso contemporaneo, reflejada diipatesis GeneralBasicade esta
tesis @Apartado 171.2. del Capitulo I): la explosion sin precedentes de la liquidez con
respecto a la actividad econdmica real mundialgjegfa en el crecimiento de los
activos financieros con propiedades de dusero (acciones, bonos de las deudas
publicas, obligaciones privadas y derivados financieros). En nuestra interpretacion esto
cambia la via principal de acumulacion del capitalque dej6é de ser la produccién de
bienes y servicios ,(déasde 194981t aa irf ulatbaod)c apar a
productos financi er e thatadeun cami@Eopcaantitativedel di ner a
tal magnitud que se conwiti® en un cambio cualitativo. Es laHipétesis General
Asociadaa la Basica.

1 Clasificamos al marco tedrico en cinco grupos segun las posiciones de los autores y
sus visiones sobre las causas y consecuencias de la crisis financiera mundial. Desde los
gue son claros defensored d&atu quo y del orden econémico internacional vigente
hasta los que son criticos demoledores del mismo. Sintetizamos aqui sus propuestas.

1 DEFENSORES DEL STATU QUO.

Reunimos aqui a una variedad de grupos de pensamiento, encabezados por sus
figuras mas difundidas o visibles. Eanjunto sus visiones y propuestas &ororables
al mantenimiento del orden econdémico internacional vigente, con algunas
modificaciones de regulaciones y politicas que ellos entienden que evitarian la
repeticion de suces como los de 2002009, cuyas secuelas continG&esumimos
aquisolo a algunos de ellos, dada la limitacién de espacio en esta sintesis.

Acharya vy su gruposostienen 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 innovacién; concretamente un seguro de
riesgo sistmico a cargo de los bancos y a favor del sistema.

Adriani Shin 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, tamafio y perfil de genientos. Por eso las exigencias de capital
deberian fijarse de acuerdo con ello. Destacan el conceptinda en las sombraque
es consecuencia de la titulizacién de activos y la inmersién de la banca en el mercado de
capitales.

Blanchard y su gruupo. Fundamentalmente son funcionarios del FMI. Caracterizan a
la crisis como global, econémica y financiera a la zas. causas para ellos han sido: la
subestimacion de riesgos; opacidad de los balances bancarios particularmente por los
derivados; y el lto grado de apalancamiento o endeudamiento del conjunto del sistema
financiero. No obstante, el marco general de la politica econémica deberia seguir siendo
el mismo, teniendo como objetivos una inflacion y una actividad econémica estables.
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1 DEFENSORES MODERADOS DEL STATU QUO.

En primer lugar enfocamosMishkin . Estrictamente es otro economista ortodoxo,
pero sus comentarios sobre causas y efectos de la crisis nos permiten ubicarlo en este
sector. Hace un andlisis interesante y exhaustivo sobre las causas de la crisis. Adhiere a
los principios de laueva sintesiseoclasicala inflacién es un fenédmeno monetario; la
estabilidad de precios es importante; no hay compensacion entre desempleo e inflacion;
las expectativas son fundamentales; la inflacion solo se controla con tasas reales altas;
independencia del bancentral; el anclaje nominal de la oferta monetaria y el tipo de
cambio produce estabilidadPropone gradualismo y metas de inflacion flexibles. La
reciente crisis fupara este autdi un  %ni co epi sodi o ylgue t sunami
por ellono debe desctarse lo aprendidde politica econémicanlos Ultimoscuarenta

Schleifer y Vishny. Procuran explicar a través de una teoria de los intermediarios
financieros el comportamiento ciclico del crédito y de la inversion. Los bancos
participan acompafdo impulsos y percepciones de los inversores y sufren una
inestabilidad esencial sobre todo por el apalancamiento. Siguieron tres grandes lineas
de investigacion: fundamentos misrdel ciclo del crédito; ventas forzadas o de
liquidacion con desapalancamnto a gran escal@iventasd e f y g finanaas del
comportamientoLos bancos se meten en problemas no por irracionabifaal porque
no pueden desaprovechar beneficios extraordinarios. Proponen hacer politica preventiva
y, ante la crisis, compras getmamentales de valores en la bolsa, antes que darle dinero
a los bancogjue van a quedar como encajes voluntarios

Gertler y coautores Ven a la crisis como un evento extraordinario y exdgeno al
sistema financiero. Proponen remediarla con politicas monetarias no convencionales.
Esta crisis se caracterizd por una interrupcién grave en el flujo de recursos financieros.
Esas interrupcioneafectan a la actividad econdmica real. Su tratamiento debe hacerse
con medidas de politica no convencionales, incluyendo préstamos directos en los
propios mercados. En su modelo hacen un calculo de costos para determinar el grado
Optimo de intervencion exl mercado de crédito.

1 POSTURAS NO DEFINIDAS.

Leijonhufvud. Hace un recorrido y revisién de teorias econémicas, en partiteular
las de Keynes. Esa revisién es interesante, pero surge un contraste marcado con su
limitada propuesta de tratéento de un problema de gran trascendencia y capacidad de
dafio. Propone concentrarse efila e o r 2 a d epard soluceomaelos prokdemas
de estabilidad del sistema. La teoria monetaria deberia desarrollar el andlisis de las
Arestricci mamesaspriendlepueapor al eso

Schwarcz  Agrupa a las causas de la crisis en tres categadiiasonf | i ct os,
compl acenci a yyicecoenagrégaria und audrtafila o d i pelo asta
solo es problematicd c u and o e .sRecemiendasriear roveedor de liquidez
de dltima instancia (agencia gubernamental), en lugar del prestamista de Ultima
instancia (banco central). El proveedor de liquidez podria frenar la caida de los
mercados en panico.

Pezzuto Enumera los factores que incremeatailos riesgos: tasas bajas; alto
apalancamiento; euforia crediticia; rapido incremento de la rentabilidad. Mas que a las
teorias y politicas economicas aplicadas, atribuye la responsabilidad de la itrisig &
faltas a la ética y al comportamiento de losp e r a d Bar el® decomienda
establecer codigos de ética y responsabilidad social empresaria.

1 CRITICOS MODERADOS DEL SISTEMA VIGENTE

Schularick y Taylor. Desarollaron un excelente trabajo de investigacion histérica
sobre las crisis finzieras, que arranca nada menos que en 1870 y cuyos resultados ya
hemos adelantado en el Capitulo I. Su analisis llega hasta 2008. Dividen ese extenso
periodo en dos grandes etapas, separadas por la Il Guerra. Denominaron a la primera la
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era del dinero(1870'1939) y la caracterizaron como una fadle Milton Friedman

Los bancos centrales tenian un control estricto del dinero y, a través del mismo, también
del créditoEn la posguerra arrancadea del crédito(1945 2008) porgueel crédito en

buena medida se independiza de la obtenciébn de depdésitos. Las fuentes de
financiamiento principales de los bancogpasan a ser las deudas titulizadas. Los
préstamos ya no son lo preponderante en los activos de los bancos. Tampoco lo son los
depdsitos en sus passoEl trabajo se caracteriza por el andlisis deviastanas
poscrisis el quinquenio subsiguiente a cada una. En la preguerra dinero y crédito
sufrian fuertes caidas, no compensadas por la politica econémica. Eso dej6é de ocurrir en
la posguerra. Las deflilones también se hicieron mas cortas, gracias a la politica
econémica.Tienen una visioralla Minsky el sistema financiero es inherentemente
inestable y propenso a los auges endogenos. Lo notable del trabajstiestadi que

con suinformacionse pued@bservala casi total desaparicidn de las crisis en el medio
siglo de oro keynesiand¢ 1933 hastfines de los setenta).

Turner. Presidio hasta no hace mucho a la autoridad financiera del Reino Unido.
Explica la crisis remitiéndose a los enormiEsajustes macroecondmicos. Grandes
superavit de cuenta corriente que acumularon paises exportadores de petréleo, China,
Japoén y otros paises en desarrollo del este de Asia. Como contrapartida amplios deficit
en EE.UU., Reino Unido, Irlanda, Espafa y str&l factor clave que originé los
desequilibrios fueron las elevadas tasas de ahorro por encima de su inversibn doméstica
en China y otros paises, lo que llevé a la acumulacion de acreencias contra el resto del
mundo. Y de reservas, las que no fueronitida&s sino que se concentraron en bonos
de gobiernosilbres de riesgo. Turner explicaie esta afluencia de capitales condujo a
una fuerte reduccion de las tasas reales de ingiésexpansion del crédito y al boom
inmobiliario, degraddndose los reqtos de acceso al crédito. Ello ocurrid
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 akgsit liquidez y tamafio o importancia
economica.

Eichengreen Opina que las autoridades compraron la ideologia de la
desregulacion que empez6 con Reagan y That€hmieyeron que bastaban los modelos
internos de los bancos y las calificaciones deafgencias de riesgo. Entiende que los
desequilibrios globales puede que disminuyan ,aigwo no van a desaparecer. Es
necesario que China y Alemania aumentércansumo y disminuyan el supgita
También esiecesario un ajuste del tipo de cambio (real o nominal). Tendria que haber
inflacién en China y deflaciéon en EE.UU.

Obstfeld y Rogoff Para ellos la politica monetaria laxa de la Reserva Federal, las
tasas reales globales bajas, las distorsiondesemercados de crédito, ademas de las
innovaciones financieras, crearon en conjunto una mezcla toxica. EE.UU. se convirtio
en el epicentro de la crisis financiera global. Las politicas de paises como China
contribuyeron a financiar a EE.UU. con préstarhagtos ya realimentar la burbuja
inmobiliaria. Los mercados habian sido desregulados progresivamente a partir de los
setenta y la supervision era fragmentaria e ineficaz. Contribuy6 el crecimiento mundial
de la oferta de fondos, pero la responsabilidgide fundamentalmente en la politica
monetaria que se aplicé en EE.URevisando la coleccion de crisis gestadas desde
1980 se observa que las respuestas a los problemas fueron insuficientes.

1 CRITICOS DEMOLEDORES DEL SISTEMA VIGENTE

Crotty v Epstein.  Formulan una dura descripcion de las fallas de los sistemas
financierosdesregulados y les atribuyen las causas de la crisis. Después del terrible
crack de 1929 se lleg6 al convencimiento de que el libre mercado era una imprudencia y
gue ponia en riesgo a toda la estabilidad econémica y politica. Se promulgé la famosa
Glas$ Seagall Act y su muy fuerte sistema regulatorio. Se separaron estrictamente los
bancos comerciales de los de inversion. Los bancos comerciales debian evitar toda
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operacion arriesgada y concentrarse en el corto piazdos setenta y ochenta surgen

dos macrproblemas. Uno fue la crisis de deuda del Tercer Mundo. Y el otro fue el
resurgimiento de la ideologia del libre mercado, encabezado por Reagan y Thatcher y su
difusion mundial. Se dio en el marco de una creciente debilidad politica y evasion de
regulacioms por parte de los bancos. La Gl&=agall se sustituyd pta NFAT New
Financial Architecture. Los modelos neoclasicos CAPM y la Teoria del Precio de las
Opciones pasan a ocupar el centro de la escena. Estos modelos suponen errbneamente
qgue los operadoseconocen toda la informacion sobre precios, evallan el riesgo
correctamente y generan soluciones Optindas equilibrio general, fundados en
expectativas racionales. Por ello practicamente no se requiere intervencién
gubernamental. Solse admitenregulacones menores para bancos comerciales y
minimas para los bancos de inversiénlaYyno regulacion del denominado sistema
bancario en las sombras, que engloba instituciones financieras no bancarias y fondos de
capital privados. La titulizacion reemplazé a poéstamos. Se pretendia que por esa via

el riesgo se compartimentaba y dispersaba y eueonsecuenciae reducia el riesgo
sistémico. Ciertos conglomerados financieros se volvieron demasiado grandes para caer.
Se crearon productos financieros com@empacos y nada transparentes. Lo notable de

la NFA y de los reguladores fue que les permitieron a los bancos medir su propio riesgo.
La porcién mas arriesgada quedaba fuera de la parte regulada de los balances bancarios,
sin requisitos de reserva de dapila confianza mundial excesiva y la globalizacion
crearon canales de contagio y de riesgo sistémico. Se permitié el apalancamiento en
niveles peligrosamente altdsa economia real no pudo generar los flujos de efectivo
necesarios para mantener inflaadanercado financiero.

La propuesta regulatoria dérotty T Epstein contiene: eliminar los activos sin
regulacion; exigir due dilligence para emitir productos financieros complejos; prohibir
los activos financieros demasiado complejos; cambiar losntinos salariales del
personal directivo, para evitar que sean prociclicos; regular la banca en la sombra y los
fondos privados; regulacién financiera preventiva a travées de una agencia
gubernamental; limitar el crecimiento de los activos financiestetbeciendorequisitos
de capital contraciclicos; 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 phapioss, no por los
contribuyentesLos autores cuestionan el tamafio y la utilidad social de un sector
financiero demasiado grande en relacion con la economia real. A la vez cuestionan
severamente las politicas de austeridad implementadas por los gob@mrse@wvadores.

Lapavitsas  Este autor pone eerl lugar central del analisis aoncepto de
financiarizacién. Es una transformacién sistémica de las economias capitalistas
maduras, que tiene tres caracteristicas: las empresas grandes ya no deé@doden
bancos y tienen capacidad financiera propia; los bancos se desplazaron hacia los
mercados financieros abiertos y las transacciones de las faragias Gltimas estan
cada vez mas involucradas en las finanzas, ya sea como acreedoras o deuala@s. El
pasa luego revista a distintos enfoques sobre la financiarizacion, desarrollados por
pensadores marxistas, keynesianos y heterodoxos. Para Lapavitsas la cri28@D07
se debié a una combinacién muy aguda de préstamos bancarios a individuos con la
banca de inversion. Los grandes bancos comerciales tomaron en el mercado de dinero y
prestaron en hipotecas a trabajadores, con muchos elenfiéitos de balanag (no
regulados). La operatoria para medir el riesgo dejé de ser persona a persona para
hacerse con técnicas de valor en riesgo y célculos estadisticos. Tercerizaron también en
agencias de riesgo las debidas diligencias. Todo ello llevo al crecimientsieae
los probleméticos préstamos subprirhapavitsas evalla el proceso y el papel de los
bancos con cierta benevolencia. Dice que no son parasitos sino empresas que ofrecen
servicios necesarios, sujetos a fuerte competencia y que cuentan solo casauta t
ganancia media. La financiarizaciébn 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 via de la erplotacié
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directa de los ingresos personales y por la intermediacion en mercados financieros
abiertos. Ademas un aspecto esencial es el papel del estado, a pesar del triunfo
ideoldgico de la desregulacion. El poder del estado se expresa a través del banco
central.

La financiarizacién también se manifesté en las relaciones entre paises en desarrollo
y paises centrales. Los paises en desarrollo se han visto obligados a acumular grandes
masas de reservas, que vuelven en préstamos a los paises ricos. Estds Haptal
beneficiaron particularmente a EE.UU., emisor del medio de pago internacional y
convertido en cuasilinero desde su inconvertibilidad en oro desde comienzos de los
setenta. La dependencia del oro se ha vuelto marginal, al ser reemplazadcupst el
dinero dolar. 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 paises subdesarrollados.

Los trabajadores recurren cada vez mas a la fiaeidci privada de sus necesidades
bésicas: vivienda, consumo, educacion, salud y prevision para la vejez. Es una era de
inestabilidad y bajo crecimiento, con salarios reales estancados y burbujas cada vez mas
frecuentes. Resulta evidente, concluye Lapawjtda necesidad de un cambio de
sistema.

Wray. Es un seguidor de Hyman Minsky, que caracterizé a este tipo de modelo
econdémico comdicapitalismo administrador de dinero (CAD) ParaWray el episodio
de 20072009 fueuna crisis financiera global, aopafiada de una recesion real
profunda y prolongada. El modelo econémico vigente puede ser vinculado con una fase
anterior de capitalismo financiero. Pero en esa etapa el gobierno era relativamente
pequefio y las empresas se financiaban externamentepantir.i Ahora se trata de un
gobierno de gran tamafo, pero que aplica un modelo neoconservador. El CAD se
caracteriza por fondos altamente apalancado® buscan la maxima rentabilidad
acumulando flujos de renta con ganancias de capital, y con sistesdigstimacion de
los riesgos. Para Wray el capital financiero retorné a su situacion de dominancia, que
habia perdido con el New DedParaeste autodas causas de la crisis fueron tres
factores: aumento de las tasas de interés; aumento de los peelziesrhterias primas;

y aumento de la presion 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. seemafra un record de
desigualdad y destrucciébn de su clase media, crisis de atencién de la salud,
encarcelamiento creciente en los sectores vulnerables.

Wray sostiene que la estabilidad es desestabilizadora, porque la confianza en los
rescates provoceonductas cada vez mas riesgos@as mercados por su parte generan
incentivos perversos en direccion al exceso en la toma de riesgos. La financiacion esta
altamente apalancada y se elevan los precios de los activos subyacentes. La operatoria
con futuros & la mas caracteristica. 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 economia de los hogares y
aliviar las hipotecas. Fomentar el crecimiento econdmico a mediano y largo plazo,
combatir la especulacién con productos basicos, eliminar impuestos regresivos,
reformar el sistema de salud y la educacién. También el sistema financiero. Se necesita
un programadderal de creacion de puestos de trabgye@ no deberia tener ningun
limite mientras sea con salarios fijos pero dignos. Qeano sea inflacionario y que
opere como recurso anticiclico.

Wray entiende que los grandes bancos son fundamentalmeateentes y que no
se necesita mucho para que el pais caiga de nuevo en una crisis de grandes
proporciones. Debera aplicarse una politica de creacion de empleo, reduccién de las
deudas de los hogares y cierre de los bancos insolventes.
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171 INTRODUCCION

Para nuestra investigacién de las diversas visiones sobre la crisis financiera
mundial utilizamos comanaherramienta de busqueda al Scholar Google o Google Académico.
Es un instrumento dinamicgue permite acceder a trabajos a la \v@evantes y recientes.
Podriamos decir quala frontera del estado del aren una disciplina como la nuestranas
aun en el tema que nos ocupa,buena parteela encuentra en los documentos que circulan a
través de la Web.

Por su naturaleza bibliografia de caracter tradicialn el libro impreso, si bien
es util 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
accespsobre todalesde nuestra situacion geogréfica.

Hemos practicado dos principales grupos de busquimla®cumentoson la
herramienta indicada, a través en cada caso de un conjunto de palabrasola/gsimer
grupo de busquedad relevamiertd se ralizé utilizando las palabra8 r e a | economy fi na
mar kets crisis | i.&uunaprimea instancia no se ircluyé unairgeevalo
temporal que limitara la fecha de publicacién de los documentos. Luego se restringié al periodo
2009afio actual, con lo cual la cantidad de resultados se redujo a la(onitesd17.000). Se los
ordend por relevancia. La herramientéilizada toma encuenta para ello: texto, autor,
publicacion e interaccién citas mutuas con otros autores de similar temat Nuestro
propésito fue reunir en archivo electrénico los primeros doscientos documentos libremente
disponibles,los que fueron bajados a nuestra computad@iatuvimos de este modo 216
documentos, casi todos ellos en formato PDF.

El segundo grupo deusquedas lo efectuamos a través de las palabras claves
Aistocks, bonds or der i hago seviersstrirgi® al misngppeériddot y or
temporal indicado arrib&0082009afo actual. Arrojé una cantidad total de resultados similar
a la primera busqueda. Riéendo el procedimientoanterior procuramosconcretar unos
doscientos primeros resultadsgempre ordenadgsor relevancia. Pudimos reumisiotros211
documentos e incluirlos en nuestro archivo electrénico.

A estos dos grupos daisqueda general, sobue/ersasvisiones posicionesy
propuestas de politicas para enfrentar tanto esta como futtisds, sumamos algunas
busquedas especificas para agregar o ampliar dederminadosautores, particularmente
destacados.

Aclaramos ge la razérpara limitar el periodde las busqueddse asegurarnos
gue losrespectivodrabajos hayan sido redactados con conocimiento de los sucesos mundiales
que ocurrierorentre 2007 y 2009.

Paraagrupar y sintetizalas posiciones reflejadas en eataplio conjunto de
documentos, analizamos las posturas de los autores con respecto al ordenamiento econémico
financiero internacionactualmenteigente que rige desde el cambio de politica econémita
Occidente a partir de 197980. Nuestra clasificeion de autores naturalmente responde a
nuestra apreciacion valorativa de sus respectivos diagndésticos y propGest@nzamos la
tarea distinguiendo tres agrupanties basicos entre los autores: los defensoresomiein
vigente perocon algunas correcciones; los que no definen una posturayclzoacretaen
cuanto a la politica econémiémanciera a aplicar; y los que proponen un cambio absoluto y
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radical del sistema, basicamente para retordareconomiay a las finanzasegulads y con
fuerte intervencion estatataracteristicasle la etapa keynesianmoseveltana que se inicid
aproximadamente en 1933.

El primer grupo procesa el terrible impacto de los sucesos recientes con visiones
y propuestabasicamentdavorables al mntenimiento del orden vigente, si bien agunas
modificaciones de politicas y regulaciongae supuestamenjeevitarian la repeticion de
circunstancias similareg&stas propuestaa nuestro entendero modifican las caracteristicas
esencialey las casecuenciaslel sistema establecidBodemos subdividir aste conjunto de
autores en dos subgrupos, en funcién de que algunos de ellos proponen regulaciones mas
exigentesPor ello tendremos un primer conjunto que denomindmdse f ensor es del st a
yotro defidef ensor es mo d e r, a&stos diltimdse don m3ayoses axigeqgaa® 0
regulatoriasNaturalmente, entre ambos subgrupos solo hay diferencias en cuanto gt grado
profundidad de las reformagie realizarian

Un grupo intermedio lo integrame conaquellos autores cuyas propuestas nos
parecen francamente irrelevantes o tangenciales con respecto a la magnitud y urgencia de las
cuestiones readea resolver. Lo denominamgrupodefiposturas no definidas

Finalmente aparece en los documentos un grupo de autores claramente
opuestos al orden internacional vigente desde 1980 y proclives a su abolicion y sustitucion por
un sistema de normas y regulaciones semejantes al que rigié en EEddWnuchos otros
paises occideales entre los afios posteriores al gran crack de 1929 y finales de la década de los
setenta. También aqui es posible distinguir dos subgrupos en funcién de la radicalizacién de la
critica yla profundidad de las reformas que proponen. Los denomin@enitieos demoledores
del sistemavigenbeyficr 2t i cos..onoder ados

Comenzaremos ahora a identifiaatos autorey a desarrollarlas principales
ideas de los cinco agrupamientiefinidos Procuraremos reflejar swisiones sobre las causas
de la criss mundial, las posibles consecuencias y sus recomendaciones de politicas y normas
gue proponeaplicar paravitar su repeticion.

Dada la cantidad de trabajos obtenidos sintetizaremos las posturas por grupos
de autoresgefinidosde acuerdo a su prawidad y a los documentos elaborados en coautoria.
Procuramos identificacomo informacion complementari)as instituciones de pertenencia de
los mismosy a las publicaciones en las que se presentaron los trabajos. También a las
universidades en las quevistan.
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172, DEFENSORES DEL STATU QUO.

172 1.7 El grupo de Viral V. Acharya v otros 15

Un grupo importante de autores de esta orientacion estd encabezado por Viral
V. Acharya, profesor de la London Business School y de laY&ew University. Ha publicado
una variedad de trabajos, de los cuales nuestras busquedas han podido disponer de unos diez
indicados en las referencidntre las instituciones de su vinculac&staentre otrosel NBER
National Bureau for Economic Reselay el Federal Reserve Bank of New York. Esta Ultima es
también institucion de vinculacién 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 mencionadacluso Nouriel Roubini ha colaborado en alguno lhbes
documentos.

En sintesiseste grupale Acharya et alkentiende que el origen de la crisis fue
que los bancos eludieron requisitos de capital, transformando hipotecas en titulos, ayudados por

15 autores y documentos del grupo de ViralAtharya:

Acharya, Viral V.; Brenner, Menachem; Engle, Robert; Lynch, Anthony; and
Richarson, Matthew. 2009.Derivativesi The Ultimate Financial Innovatiori-rom: 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 220G9.
Foundationsand 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. ReBank of N. York, entre otros.

Acharya, Viral V.; Merrouche, Ouarda. 2008, Sep. 2009, JuPrecautionary hoarding of
liquidity and Interbank markets: Evidence from the Suime Crisis.Memo. London Business
School; NYUStern; CEPR; NBER; Bank of gtand.

Acharya, Viral V.; Pedersen, Lasse; Philipon, Thomas; and Richarson, Matthew2009.
Regulating Systemic Riskrom: Restoring Financial Stability: How to Repair a Failed System.
John Wiley & Sons.

Acharya, Viral V.; Philippon, Thomas; Richarson, Matthew; and Roubini, Nouriel.
2009, FebA Bird'd Eye View. The Financial Crisis of 20@D09: Causes and Remedi&®
indica datos de la edicion.

Acharya, Viral V.; Richardson, Matthew. 2009. Causes of the Financial Crisis
(forthcoming; Citical Review).Critical Review 21(2); Critical Review Foundation.

Acharya, Viral V.; Shin, Hyun Song; and Yorulmazer, Tanju. 2009, Aug. Crisis
Resolution and Bank LiquidityDraft. London B. Sch.; NYStern; Princeton Univ.; Fed. Res.
Bank of N. Yok.

Acharya, Viral V.; Skeie, David.2011, May.A model of liquidity hoarding and term premia
in interi banks marketd-ed. Res. Bank of N. York; Staff Report No. 498.

Acharya, Viral V.; Viswanathan, S. 2007; 2009, Febleverage, Moral Hazard and
Liquidity. NYU-Stern.

Pedersen, Lasse Heje2009, Aug.When Everyone Runs for the ENiYU; CEPR; NBER.
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su apalancamiento. Para evitar nuevos episodios similares proponen robustecer la regulacion
financiera mundialpero sin paralizar su capacidad de innovacinoponen la creacion de un

seguro de riesgo sistémico, agmarde los bancos pero a favor del sistema regulatiada

empresa cubriria con ello sus propias pérdidas, pero con el incentivo de reducir el costo del

seguro si disminuyese su exposicién al riesgo.

17 2 2.7 El grupo de Tobias Adrian y Hyun SongShin 16

En otro grupo, menos numeroso pero igualmente interesante y praolifico,
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. Yardemos ubicado unos diez documentos, la mayor parte de
ellos compartidos entre amb@3tros coautores sdd. Brunnermeier, A. Estrelld. Marcusy
E. Moench Brunnermeier se enfocara luego como grupo aparte, con bitorgunto de gatro
documentosalguno de ellos compartidmnuno de losautoesdel grupo de Acharyacomo L.
Pedersen.

Reflejaremos algunas de las ideas de Ad8him et al. En un trabajo reciente
afirman que cada institucién financiera aporta marginalmente al riesgo sistémico la diferencia
entre su covarianza y la varianza del sistema financiero en su conjunto. Lamzvaepende
de su apalancamiento, tamafio y perfil de vencimientos. La regulacion de las exigencias de
capital deberia fijarse, pues, en funcion de la proyeceaia elfuturo de su covarianza.
Analizando el comportamiento de la intermediacion financdiican que la prima de riesgo
macroeconomica (implicita en la tasa de interés) mide el umbral de rentabilidad requerido para
aguella parte de la actividad real que sera financiada por el crédito. La evoluciéon de sus
balances determinara el apetito poriesgo de los intermediarios financieros. Cuanto mayor
sea la propensién de los bancos a la toma de riesgos mayor sera la gama de la actividad real que
recibird financiacion. Para ellos hay una estrecha relacion entre tres variables: rapido
crecimiento deds balances de los bancalsminucién de los spreads por la exigencia de

18 Autores y documentos del grupo Adhi&hin :

Adrian, Tobias; Shin, Hyun Song.2009, JanMoney, Liquidity, and Monetary Policifed.
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 mechanismed. 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, ApiThe Changing Bture of
Financial Intermediation and the Financial Crisis of 2009. Fed. Res. Bank of New York.
Working Paper. Staff Reports. No. 439.

Adrian, Tobias; Estrella, Arturo . 2009, Oct. Rev. 2010, FebBinancial Intermediaries and
Monetary Economicdzed. Res. Bank of New York. Working Paper. Staff Reports. No. 398.

Shin, Hyun Song.2009, JunFinancial Intermediation and the Pe€Xisis Financial System.
Princeton Univ. Prepared for th&.81S Annual Conference.

Shin, Hyun Song.2009, Winte. Reflection on Northern Rock: The Bank Run that Heralded
the Global Financial CrisisJournal of Economic Perspectives. Volume 23, Number 1.

Shin, Hyun Song.2012, JanGlobal Banking Glut and Loan Risk PremiuRrinceton Univ.
Presented at 2011 IMAnnual Research Conference, Nov. 2011.
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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 financiacion de corto pleg®spreads somas
importantes para los intermediarios que los niveles absolutos de las tasas. Las etapas en que los
activos crecera mayor velocidad que los pasivos influyen favorablemente en la voluntad de
prestar.

Adrian-Shin et al. destacan el conceptofde a n claa se ns qthelshadosv o
banking system}l sistema bancario en las sombras es producto de la titulizacion de activos y
dela integracion de la banca con el mercado de capitales. Esto fue muy intenso en g dJU.
también es de alcance global. Por edlocrecimiento de los balances de los intermediarios
anticipa mayor disponibilidad de crédito, asi como sus contracciones son el preludio de crisis
financieras. La titulizacion inicialmente se pensd como una via para transferir riesgos a los mas
capaces dabsorber pérdidas. Pero en realidad aument6 la fragilidad de todo el sistema
financiero, porque permiti6 a los bancos y a otros intermediarios financieros (por ejemplo
sociedades de bolsa) aumentar fuertemente su apalancamiento, comprandose valores unos a
otros.

Dicen los autores qua partir de 1980 el sector de la banca basado en valores
crece exponencialmenteos sectores restantes (hogares, banca comercial basada en depdsitos y
empresas no financieras) lo hacen mucho mas moderadamente. Compatdhdor2Q980
unas cincuenta vecetel primer sectoflo que implica una tasa anual acumulativa de 15,6 % a
lo largo de 27 afosjontra unas cuatro o cinco vedasslos restantes. En esto tuvo una gran
influencia la titulizacion (en EE.UU.) de las hipotecas residenci#@iienan gue, visto
retrospectivamente, tenemos una burbuja de treinta afios que se inicié en 1980 y que estalla con
las subprime en el verano de 200bdavia estamos sintiendo sus efecRexa ellos estaria
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 regulacion mas estricta, sobre todo
para evitala naturaleza prociclica del sistema actual de regulacién del capital, bajo las reglas de
Basilea Il.

Adrian y Shin sostienen que la politica monetaria y la politica de estabilidad
financiera deben estar vinculadd3uando se encarece la financiaciém cbrto plazo las
instituciones mas apalancadas, con activos iliquidos de largo plazo cubiertos con deuda de corto
plazo, enfrentan una crisis de liquidez. Los préstamos de Ultima instancia y la provision de
liquidez por el banco central mitigan el probker®ero lo mas eficaz es el objetivo de tasas mas
bajas. La politica monetaria deberia garantizar la estabilidad financeeraestabilidad se
origina en fallas de mercadpor esoel objetivo de la regulaciéon debe ser reducir los efectos
adversos de losacasos del mercado

En su analisis de precios y cantidades en la politica mondtimiancian da
politica monetaria clasica, encaminada a operar sobre un precio (la tasa de interés), de la que
afecta a las cantidades (facilidades de liquideztead@ones de crisis). Este ultimo 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 intermedias financieros, con retroalimentaciones. Estas acciones de la autoridad
monetaria aliviaron la presion sobre los balances de los intermediarios (efecto de cantidades),
pero su subproducto ha sido también reducir los spreads (efecto precio). Ppaecgeque la
gestién de cantidades (facilidades de liquidez) da mejores resultados que la de las tasas.

Shin por su parte nos dice que Basilea Il, implementada en 2007 por la mayor
parte de los paises miembros (en EE.UU. a partir de 28f08}a los regsitos de capital en
funcion del riesgo de los activos. Pero la regulacion bancaria deberia contemplar la
complementariedad de fijar requisitos de liquidez y a la vez ratios de apalancamiento. En la era
de la titulizacioncuando se avecina una crides acreedores recortan riesgos y se retiran de la
financiacidon. Si se modera el apalancamiento en la fase del auge la presion para reducirlo sera
menos fuerte en la fase de caida.
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Shin nos dice que esta es la primera crisis -fitlodizacion. El riesgo se
concentrd en la intermediacién financiera, en lugar de dispersarse entre los inversores finales.
Se ha verificado uimportante alargamiento en la cadena de intermediacion finanaietes
funcionda como una cadena de operadores sin escrupmes traspasaba los préstamos
incobrabl es al m8s tonto de | a sucesi - n. La Ap.
actual crisis no fue esto solo, el procurar convertir un problema en problema de otro. La crisis se
origina en la préactica de efnipasivos contra préstamos (activos) incobrables. Esto no permite
a la intermediacién deshacerse de los préstamos malos y los problemas se quedaeldentro
circuito, ya sea de los balances propios o de entidades especiales creadas por loSdaetos.
primer comportamiento son los inversores finales los que terminan perdiendo dinero. Con la
segunda practica son los intermediarios los que corren el peligro de grandes pérdidas.

Shin hace una interesante descripcion deslasc e si vas fAcapas o pi
cadena déntermediacion financieran la era de la titulizacigvinculandoa los dosextremos
de la misma:hogares deudores (hipotecados) con hogares acreedores (ahofrjsEs)un
primereslabérun activo hipotecades incluido en un pool de hipoeee por wuna fir ma 0|
cuyo unico papel es reunir activos hipotecados y emitir pasivos contra ellos, formando paquetes
denominados MBiSMortgage backed securitidgalores respaldados por hipotec23.En la
instancia siguiente estos paquetes puedenadquiridos por ABSAsset baked securities
issuersEmisores de valores respaldados por hipotecas (activos hipote@&dBEABS issuer
transforma los MBS en otro tipo de acreencias, los CDCylateralized debt obligations
Obligaciones de deuda garaatias. 4) Luego una SECURITIES FIRSbciedad de bolsa o
similar, por ejemplo un banco de inversiones de Wall Street podria incluir estos CDO’s en su
propio balance, por sus rendimientos. Pero generalmente refinancia estos activos con REPOS
Repurchase agreemts Acuerdos 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 PAPER$Papel es comercial es. 6) Son compr a
papeles comerales [0sSMONEY MARKET MUTUAL FUNDSi Fondos Mutuos que operan en
el mercado de dinero. 7) Y el fondeo del mercado de dinero completa el circulo: son los hogares
ahorristasque son accionistas de estos fondos mutuos.

Pero todavia hay practicas mas gravdige Shin. Por ejemplo la RE
HYPOTHECATION Rehipotecacién: un mismo valor se utiliza varias veces en los préstamos
con REPOS. Un prestamista le ofrece el mismo valor como garantia a otros prestamistas. De
este modo la cadena se vuelve méas larga y compdaneidicionalmente yifuera de
balance® el gran banco comercial puede recumilSIV'si Structured investment vehicles
Vehiculos estructurados de inversiones y otros conductos.

Habria un argumento a favor del alargamiento de la cadenaetdaeadiacion,
porque facilitarieel arbitraje de plazos de vencimienayudando da transformacion de deuda
de corto plazopedida por los ahorristas, en préstamos de largo plazo (en realidad esto quiere
decir que se disimula mejor la transformacién de plazos). Bergrandes 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 balaoada noche, con REPOS OVERNIGHT (los bancos de
inversion 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 ndge que los bancos europeos globales tuvieron
gran influencieen las condiciones del crédito en el interior de EE.UU., por su intermediacion en
fondos nominados en ddlares. Estos activos eran comparables en dimension a los activos totales
de la banca coercial norteamericana. No obstante, por el tipo de informacién brindado por la
contabilidad del balance de pagos, las posiciones netas (activos brutos menos pasivos)
enmascaraban a las grandes posiciones brutas transfronterizas. Segun estudios cqusultados
Shin, los bancos europeos globales se financiaban en el mercado mayorista de EE.UU. y luego
represtaban a los residentes en este pais. Esta presencia de la banca europea es pequefia como
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través de la titulizacién de créditos. Los activos y pasivos brutos de estos bancos tienen grandes
dimensiones pero, como se netean entre si, no se reflejan éaneklde pagos.

Pero también los flujos netos son preocupacié8hie. Citando a Bernanke, en
un analisis del 2005, habria un exceso de ahorro mundial que emana de las economias
emergentes. Esto crea condiciones externas permisivas que dlesanplificar el auge del
crédito. La hipotesis de Shin sobre el origen derisis es que la banca transfronteriza y el
apalancamiento fluctuante de los bancos globales son los canales por los cuales condiciones
financieras permisivas se difunden globalmeRtge autor tiene una opinién poco favorable a
las normas establecidasrgasilea Il; entiende que son practicas permisivas para la gestion de
riesgos. Su diagnostico es que la liquidez global es un fenbmeno del sector bancario. Las
oscilaciones de la liquidez tienen fuerte influencia en la estabilidad financiera y estas igjad
ciclo de apalancamientesapalancamiento de los bancos globales. Coincide con- Borio
Disyatat cuando hablan déie x c e s 0 de da kistesna ffinancidra, djde tiende a
expandirse en exceso cuando visualiza que disminuyen las limitaciones. $regsga si la
titulizacion sera solo una etapa larga, pero al fin y cabo temporaria, en el camino hacia un
sistema financiero mas sostenible.

Shin propone una intervencion reguladora, que modere las fluctuaciones del
apalancamiento, fijando de manenaticiclica los requisitos de capital. Le atrae el modelo
espafiol de programacion de reseqpasvisiones: se imponen estas cargas cuando se conceden
nuevos préstamos y esto disminuye el capital computable para cubrir los requisitos
patrimonialesEste tipode regulacion entiende que puede restringir una expansion rapida de los
balances y exceso de capacidad prestable en la fase alcista del ciclo. Como enfoque de largo
plazo sostiene undireforma estructural, frenando el alargamiento de la cadena de
intermadiacion. En conjunto con esto ultimo defiende la idea de COVERED BOB®@®s
garantizados, que serian emitidos por un banco pero estasipaldados por un grupo de
préstamos separadatentro del balancalel propio bancoun COVER POOL o paquete
cubierto.Los tenedores de esos bonos tendrian dos respaldos: el paquete separado y el requisito
de que estos bonos estén dentro del balance del banco emisgpor ende sean obligaciones
propias. Este es el modelo dawadsman; el banco no puede transferir @hdoy quitarlo de su
balanceDifiere del modelo USA, con sus compafiias pasivas.

17 2.3.1TElgrupodeOl i vi er Bl anchard, S. Cllgessens, G.

17 autores y documentos dgtupo de O. Blanchard y otros:

Blanchard, Olivier. 2008, Dec.The crisis: Basi mechanism and appropriate policidslT.
Dep. of Economics. Working Paper Series. Work. Paf2109

Bl anchard, Olivier,; Del |I 6 2010, duoRepensar@ipolitica n n i ;
macroeconémica (Rethinking Macroeconomic PolicRevista de Economia Institucional,
Bogota. Vol.12, No. 22.

Claessens, Stijn2010.The Financial Crisis:Policy Challenges for Emerging Markets and
Developing Countriefzrom: India in the G20: Macroeconomic Policy Coordination, Regulation
and Global Governance; pgs. 28%1. CEPR (Centre for Economic Policy Research); London.
NCAER (National Council of Appid Economic Research; New Delhi.

Ma t

Cl aessens, Stijn; Del | 6 Ar i cci a2010,Gebdessonsni ; | gan

and Policy Implications from the Global Financial CrisisIF Working Paper. Presented af'50
Panel Meeting of Economic Policyilburg, 2009, Oct.

Claessens, Stijn; Kose, M. Ayhan; Terrones, Marco E2010, Feli.Mar. The global
financial crisis: how similar? How differentPlow costly?Tusiad Kog¢ University Economic
Research ForunWorking Paper Series. Work. Pap. 1011.
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Hemos analizado un grupo de nueve autores y ocho documentos, la mayor parte
de elloscompartidos. Todo el grupo esta compugsbo funcionarios del Fondo Monetario
Internacional yen éldestacan Blanchard, Claessens y ®eélr i kocintegran siguiendo el
orden de sus apellido®livier Blanchard, que figura en uno de los trabajos comsgero
Econdmico y Director del Departamento de desbtigaciones del IMF, ademas de revistar en
el NBER-National Bureau of Economic Research y en MIT-Massachusetts Institute of
Tednology; Stijn Claessens, del IMF, University of Amsterda®@EPRCentre for Economic
Policy Research; Gi ovanni del | 6Aricci a, asesor
Demiz Igan y M. Ayhan Kose del IMF; Luc Laeve®ubjefe de Divisibn del Dto. de
Investigacioneslel IMF, Tilburg University y CEPR; Paoldauro, Jefe de Divisién del Dtde
Asuntos Fiscales del IMF; Marco Terrorded IMF; y Fabidn Valencia, economista del Dde.
Investigaciones del IMF.

Uno de los primeros trabajos consultados (Blanchard, 2008) caracteriza a la
crisis como global, ecémica y financiera a la vez, interpreta que esta lejos de terminar y se
pregunta por los mecanismos basicos que condujeron a la misma y por las politicas que es
necesario implementar para evitar su repeticldantifica como condiciones iniciales para
tamafio estallido a la subestimacion del riesgo; la opacidad de los balances bancarios (en
particular por los derivados financieros); la interconexion entre las entidades del sistema, tanto
dentro de los paises como internacionalmente; y el alto grado dencgmalento
(endeudamiento) del sistema financiero en su conj@fochard 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 titulizacion volvié complej valuacion de los activos bancarios, e
incremento la conectividad, dentro y a través de los paises. Paralelamente aumento fuertemente
el apalancamiento (endeudamiento) de las entidades.

Existen mecanismos de amplificacion de este estado de cosaslacwearsion
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, tomanai@etizglos activos de los
bancos, para que estos no tengan que malvenderlos, con diversas alternativas para viabilizarlo.
Respecto de larevencién de nuevas crisis admite que la titulizacion llegé para quedarse, lo
mismo que los derivados financieros giejos. 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 hogafdenciona que se esta replanteando el rol de la politica
monetaria como anganista de los auges de crédito y de precios de los activos.

Los articulos subsiguientes de este grupo de autores ya guardan una distancia
temporal apreciable con el momento mas dificil del estallido de la ddisisubconjunto de
cuatro trabajos datagel 2010.Bl anc har d, Del |l 8Ariccia y Mauro
politica macroecondmica. Retratan y rotulan a la etapa anterior al estallido como la era de la
fi Gan Moderaciél en lo que respecta a la concepcién y aplicacién de la politica econémica.
Podrian sintetizarse sus objetivos y logros en una continuada reduccién de la variabilidad de la
inflacion y de la actividad econ6mica en las economias avanzadas, en las dos décadas anteriores
a la crisis. Habia quedado atras la etapa keynesiana en gp#caban las politicas fiscal y
monetariay tenian igual peso, quiza con énfasis en la primera. Después la politica fiscal cayd en
desuso, por entenderse que con la monetaria podia lograrse lo mismo y mas eficazmente.

Continuda la llamada anterior :

Laeven, Luc; Valencia, Fabian. 2011, May. The Real Effects of Financial Sector
Interventions During CrisisIMF, Tilburg University and CEPR (Centre for Economic Policy
Research).

Laeven, Luc; Valencia, Fabian.2012, JunSystemic Banking Crisis Database: An Update.
IMF Working Paper. Research Department. WP/12/163.

Laeven, Luc; Valencia, Fabian.2012, Aug.Resolution of Banking Crisis: The Good, the
Bad and the UglyNo se incluyen datos de la edicion.
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Esos autores aceptan que la ctigigraido ensefianzas importantesinflacion
estable puede ser un objetivo deseable, pero no es suficiente. La inflacibn demasiado baja limita
el alcance de la politica monetaria en las recesiones deflacionarias: con tasas igualmente bajas
no queda muah espacio para reducirlas antes de llegacero. Esto llevé a retomar fast
mayores, reanudandia politica fiscal anticiclica. Los autores aceptan que deben combinarse las
politicas monetaria y de regulacidros bancos centrales extendieron su ropdeeedores de
liquidez més alla@lel sostenimiento del sistema de depdsitos, abarcando los mercados de activos
financieros. Se esta comenzando a admitir esta intervencion también en épocas normales.
Sostienen la conveniencia de crear mayor espacio fsckds etapas buenas, lo que permitira
mayores déficit en las malas. Recomiendan desarrollar mejores estabilizadores fiscales
autométicosprocurando evitar los prociclicos.

Claessens desarrolld6 dos de los articulos en colaboracion: Claessens,
De | | GaAlgan glaeven (2010) y Claessens, Kose y Terrones ) 2fi$6urriendosobre las
implicaciones de la crisis financier&dmiten los fracasos de politicas macroeconémicas, de la
regulacién y supervisién y de la arquitectura financiera internacionab €ta ha dejado
lecciones para la reforma del sistema financikeeocrisis ha exhibido elementos comunes con
otros episodios anteriores y también caracteristicas novedosas. Elementos similares a otros
sucesos anteriores fueron: incrementos insostendinldes precios de los activos financieros;
auge en el uso del crédito que llevé a una carga excesiva de la deuda; acumulacién de préstamos
marginales y consiguientemente del riesgo sistémico; y falta de regulacién y de supervision.
Como aspectos novedosespecificos de esta crisis se observan: utilizacion generalizada de
instrumentos financieros complejos y opacos; aumento de la interconexion entre mercados
financieros, tanto en el interioedos paises como internaciomante (ubicaAndose EE.UU. en
lugar central); muy fuerte apalancamiento de los bancos; y el rol central de los heagares
sobreexpansiény alto endeudamientde los mismos/ con grandes complicaciones para el
sector real.

Si bien, afirman los autores, la crisis no fue causada princgpadnpor la
politica macroecondmica, ha dejado al descubierto fallas importantes que obligan a repensar la
arquitectura econémicdNo obstante, el marco general de la politica deberd sequir siendo el
mismq teniendo como objetivos una inflacion y actividembndémica estable$ero también
deberan seguirse el comportamiento de los precios de los activos financieros y la influencia de
los agentes econdémicos, en particular de las entidades financieras. Los mercados integrados
plantean riesgos cada vez mas Higativos. Habra que combinar la tradicional politica
monetaria con herramientas de regulaciéon y el disefio de estabilizadores automaticos para
mejorar la politica fiscaNo obstante, los autores descreen de la eficacia de las politicas fiscal y
monetarigpara moderar el impacto de las recesiones asociadas a las crisis.

Dentro de este grupo de autores Luc Laeven escribié tres articulos en
colaboracion con Fabian Valenckn Laeven y Valencia (2011) comprobaron estadisticamente
gue las politicas de redgdizacion bancaria utilizadas durante los episodios de -2008
impulsaron el crecimiento del valor agregado de las empresas financieramente mas
dependientesY en el mismo sentido operd una politica fiscal discrecioBalun trabajo
posterior, de 2012 actualizaron su base de datog&stablecieron que, si bien
consuetudinariamenta las crisis bancarias mas costosaslas vinculab&on las economias
emergentes, los casos mas recientes también implicaron a economias avanzadas. Por ello se
preguntan si hubo algiin cambio sistémico que haya aumentado la fragilidad de estas economias
avanzadas, a pesar de sus mercados financieros nasoligdos y de sus instituciones de
mejor calidad. Consignan que las politicas macroeconomicas se utilizaron agresivamente, pero
que la reestructuracion bancaria real ha sido relativamente Emtantraron que las crisis
provocan mayores pérdidas de gwocion y mayor aumento de la deuda publica en las
economias avanzadaero que esguarda relacion con su posibilidad de hacer un mayor uso de
politicas contraciclicas.
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En otro trabajptambiénfechado en 20]2.aeven y Valencia analizan las crisis
barcarias sistémicas desde 19#xtualizando una base de datos desarrollada en estudios
anterioresEstablecieromue la rapideenlas respuestas de politica econémica permitié reducir
en esta oportunidad los costos fiscalégctos de apoyo al sector fimderg a través de la
politica monetaria y fiscal expansiva, uso generalizado de garantias para los pasivos y compras
directas de activos. Estas politicas redujeron el impacto real de la crisis, pero han aumentado la
carga de la deuda publica y los pasiwvontingentes de los gobierndedidas en términos de
su impacto real el costo das crisis recientesfue, como promedio de los diversos paises
involucradosde un 25 por ciento del PIB (calculado como desviacién de la tendencia), mientras
que el promeid de las crisis anteriores era del 20 por ciento. El incremento promedio de la
deuda publica, en los tres afios subsiguientes al estalliddelf@& por ciento del PIB, contra
otro anterior de 16 por ciento. A la vez, los costos fiscales directos de apgBctor financiero
alcanzaron ahora a un promedio del 5 por ciento del PIB, contra un anterior 16 por ciento.

Segun Laeven y Valencia, todas las crisis comparten una fase de contencién de
las pérdidas de liquidez y luego otra de resolucién, con reestructuraciones bancarias y
restablecimiento del crédito. Pero la reciente ola de crisis muestra algunas diferencias
importantes. En primer lugar que se concentraron en economias avanzadas, en lugar de hacerlo
en paises emergentd2ero esto permitié respuestas rapidas, por tratarse de paises de altos
ingresos, con instituciones econdémicas y juridicas fuertes y cref@esmpled una gama de
medidas de politica econémica mucho mas amplim un costo fiscal menor en el apoyo
directo al sector financiero, pero con un costo econémico general mas alto en cuanto a pérdidas
en la produccién y aumento de la deuda publigato Ultimo plantea dudas sobre la
sostenibilidad fiscal de varios paises en los que, por otra parte, la crisis sigue en curso.

I 17 2. 4.7 El grupo de Claudio Borio y otros 18

El siguiente grupo de autores esta encabezado por Claudio Borio, funcionario
del fiBanco de Basilea (BISiBank for International SettlemerBan® de Acuerdos
Internacionales) en dbepartamento de Moneda y Economia. Hemos obtenido un conjunto de
cinco docinentos, varios de ellos editados por el propio BIS como Working Papers. En dos de
los trabajos lo acompafian Haibin Zhu y Piri Disyatat, que también integran el citado
Departamento del BIS. Borio es una referencia frecuenteabajoscon el tipo de oriemcion
de la seccion que estamos desarrollaridioo de los trabajos estd fechado en 2009 y es
contemporaneo con el estallido de la crisis. Los restantes son mas recient&d(2)11

18 Autores ydocumentos del grupo de Claudio Borio :

Borio, Claudio. 2009, Nov. Ten propositions about liquidity crisisBISiBank for
International Settlements. Monetary and Economic Department. BIS Working Papers No. 293.
Borio, Claudio. 2010, Dec.; 2011, Ap Central banking postrisis: What compass for

unchartered watersBISi Bank for International Settlements.

Borio, Claudio. 2011, Jan; 2011, AprRediscovering the macroeconomic roots of financial
stability policy: journey, challenges and a way fard. BISiBank for International
Settlements.

Borio, Claudio; Disyatat, Piti. 2011, May. Global imbalances and the financial crisis: Link
or no link? BISi Bank for International Settlements. Monetary and Economic Department. BIS
Working Papers No. 346.

Borio, Claudio; Zhu, Haibin. 2008, Dec.Capital regulation, risktaking and monetary
policy: a missing link in the transmission mechanisBISi Bank for International Settlements.
Monetary and Economic Department. BIS Working Papers No.Q@8n f er ence on fAThe

F

of Banking Regulationo. Frankfurt am Main, Sep.

Imperial College, London Business School.
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En sus proposicione@Borio-2009) sobre las caracteristicas de lasisride
liquidez escritas en el periodo mas agudo de la cri&isio plantea que cada crisis tiene
elementos que sagoropios y distintivos y otros que son sistematicos. En un sistema financiero
basado en el mercado de capitales hay una dependencia erdei¢antiquidez. Borio asigna un
papel significativo pero limitado a los sistemas de pago Yy liquidaciéon de operaciones. Sefiala la
necesidad de mejorar lo que denomina amortiguadores, tales como los requisitos dg capital
colchones de liquidez. Recomienelstablecer limites a la velocidad de la expansién en la fase
del auge. Formula una advertencia respecto del papel de los sistemas de seguros de depdsitos en
la prevencion de corridas bancarias, porque entiende que pueden relajar la disciplina de
mercado.Otra prevencion la plantea respecto de la provision de liquidez por los bancos
centrales, dado que puede incentivar la mayor toma de riesgos en la fase previa a la crisis. Mas
gue las inyecciones de base monetaria, lo que importa es que el banco cgyatial tapacidad
de ofrecer activos atractivos al sector privado. Esta pendiente de resolverse la deektion
reglas a aplicar por los bancos centrales fgapaovison de liquidez a los bancos en situaciones
prolongadas de iliquidez, a efectos de que se vuelvan excesivamente dependientes.
Finalmente hay que plantearse el papel de la politica 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 ligdez son sintomas de causas mas profundas y que debe prevenirse que estas
se acumulen con el transcurso del tiempo.

En documentos posterioréBorio-201%a y b)al momento algido de la crisis,
Borio se pregunta por las orientaciones que deberian segliah@os centrales en un contexto
nuevo yen buena medida desconocim un largo periodo previo a la crisis, que denomina la
i Gr an Mo d & bana centraldfue considerada el artifice de la estabilidad monetaria. Su
tarea fundamental pod&xpresarse de un modo sencillo: mantener a la inflacién dentro de un
corredor estrecho y de techo hajor medio del control de la tasa de interés de corto plazo. De
todo lo demas se ocuparia la economia por si mBorantela crisis su papel nunca fueejor
valorado, desde sus origenes en el siglo XVII. Han sido aclamados como los salvadores del
sistema financiermundial, evitando su implosion a través de una accién internacional rapida y
coordinada, sosteniendo la liquidez y recortando las tasatedési.

Pero después de la crisisestanplanteado enormes dudasonproposiciones
de politicas diferentes incluso opuestad.a estabilidad de precios no probé kegarantia
contra la inestabilidad financiera y macroeconoényice ha tenido queedplegar una serie de
politicas no convencionales, desdibujandose la linea de separacién entre las politicas monetaria
y fiscal. Todo ello en un contexto de crecimiento de la deuda publica, del riesgo soberano y del
precio deloroSe ve ahor-an qeuset rleac hflavdi sde | a banca centr
manejo de la tasa de interés no ha sido suficiente.

Cuando analiza los desbalances globales en vinculacién con la crisis financiera,
Borio examina la hip6tesis (incluso considerada por Bernamtexdeso de ahormgistémico
originado erlos superdits de balance de pagos de paises emergentes (¢ fuga de capitales?) y la
influencia que esto ejerce sobre las economias maduras, provocando fuerte baja de tasas e
impulsando fuertemente el crédito enfése de auge del cicl@orio y Disyatat(Borio y
Disyatat2011) no coinciden en esto como hipétesis principal. En su lugar proponen la hipotesis
delie x c e s 0 d e debsistansatfinancierflaabién mencionado por Shin como dijimos
mas arriba) solye todo en las fases de auge del créditoque todo el sistema tiende a
expandirse excesivamente

Borio y Disyatat critican fuertemente la hipétesis del exceso de ahorro. Este
criterio no distingue claramente entre ahorro, un concepto relacionado ocudatas
nacionales, y financiacion, que es un concepto relacionado con los flujos de caja. Ademas, no
presta adecuada atencién a los flujos brutos de capital; por el contrario, el analisis se ha basado
en los flujos netos de capital, que son los captpdofas cuentas corrientes de las balanzas. La
debilidad fundamental de los sistemas financieros es el exceso de elasticidad: no hay anclajes
firmes que eviten la acumulacion del crédito en los auges y el incremento de los precios de los
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activos, lo que e determinadas circunstancias conduce a tensiones financieras graves y al
descarrilamiento de la economia mundillsistema financiero genera endégenamente medios

de financiacion, con independencia de los recursos reales gue lo respaldan. Por lo tanto el
sistema financiero se desconecta de la capacidad productiva real subyacente de la.economia

17 2.5 7 El grupo de Markus K. Brunnermeier vy otros 19

Otro grupo o constelacion de autorés encabezmos en Markus K.
Brunnermeierde la Universidad de Princeton. Enos oncdrabajosconsultados individuales
o compartidosfiguran Andrew Crocket de JPMorgan Chase, Charles Goodhart de la London
School of EconomicdViartin Hellwig del Max Planck Institute, Avinash D. Persaud chairman
de Inteligence Capitdlimited, Hyun Shin de la misma Princeton University (que mas arriba
abordamosomo coautocon T. Adrian), Lasse Heje Pedersen de New York Univer&liyk
Schoenmker de VU University Amsterdam, Arvind Krishnamurthy déhtional Bureau of
Economic Research (NBER) y Northwestern Universggry Gorton de Yale University y el
NBER, y Andrew Metrick, también del NBER.

19 Autores y documentos del grupo de Brunnermeier :

Brunnermeier, Markus K. 2009. Financial Crises: Mechanism, Prevention and
ManagementPrinceton University. En Macroeconomic Stability and Financial Regulation: Key
Issues for the G 20. Pgs. 1@4%7. Edited by: Mathias Dewatripont, Xavier Freixas and Richard
Portes. CEPRCenter for Economic Policydsearch, 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 EcgriomMCMBY
International Center for Monetary and Banking Studies. QIRIB nt r e | nt ernati onal
Monetaires et Bancaires. CERBenter for Economic Policy Research, London.

Brunnermeier, Markus; Krishnamurthy, Arvind; and Gorton, Gary. 2013, Mar.
Liquidity Mismatch MeasurementPrinceton University; Northwestern University; Yale
University; and NBERNational Bureau for Economic Research. For the NBER Systemic Risk
Initiative.

Brunnermeier, Markus K.; Pedersen, Lasse Heje.2005, Aug. Market Ligudity and
Funding Liquidity. Princeton Univ. New York Univ. NBERNational Bureau for Economic
Research. CERRCenter for Economic Policy Research, London.

Goodhart, C. A. E. Circa 2011.The Changing Role of Central Bankanancial Markets
Group, Londa School of Economics. Sin otros datos de la edicion.

Goodhart, Charles; Schoenmaker, Dirk.2009, Mar. Fiscal Burden Sharing in Croés
Border Banking Crisis.Financial Markets Group, London School of Economics. Finance
Department, VU University Amsteatn. 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 F&le s . Bank of Atlantads 20009
Conference: Financial Innovation and Crisis, May 2009.

Gorton, Gary B.; Metrick, Andrew. 2009, Aug.Haircuts.Yale School of Management and
NBERi National Bureau of Economic Research; Cambridge, MassathuBBBER Working
Paper Series. Working Paper 15273.

Krishnamurthy, Arvind. 2009, JunAmplification Mechanims in Liquidity CrisiKellogg
School of Management, Northwestern University and NBRE#&ional Bureau of Economic
Research. Cambridge, Massasétts. NBER Working Paper Series. Working Paper 15040.

Krishnamurthy, Arvind. 2010, Winter.How Debt Markets Have Malfunctioned in the
Crisis. Kellogg School of Managemeftorthwestern University, Evanston, Illinois and NBER.
American Economic Assaaiion, Journal of Economic Perspectives, Vol. 24, No. 1.

Pedersen, Lasse Heje2009, Aug.When Everyone Runs for the ExitYU, CEPR, NBER.

Sin otros datos de la edicion.
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En un articulo anterior al estallido de 268@» dos de estos autores decian que
en tiempos de crisis las restricciones de liquidez y las dificultades de financiamiento se
refuerzan reciprocameni{@runnermeier y Pedersen, 2005). La liquidez es fragil y puede
secarse repentinamente. Esta relacionadaetcomportamiento de los valoredel mercadoy
de su volatilidad. Surgen episodiosfile# u el os h a c.iLas bdaneos deritrglas iticthanz O
capacidad para influipositivamente en estos procesos, aumentando la financiacién a los
operadores y enviandsefiales en el sentido de reducir los margenes de cobertura de las
operaciones. Un banco central puede emitir sefiales creibles de que aumentard la financiacion en
caso de crisis.

En un articulo compartido por varios de los autores de este grupo
(Brunnerméer, Crocket et al 2009), ya después del gran estallido, analizan los principios que
debe&ianguiar a la regulacion financier@omentan que cuando todo el mundo pide regulacién
mas esticta es justamente cuando es menos necesaria, dado que en mexlisigledai todos
muestran aversion al riesgo. En cambio en las etapas de auge, en que la regulacién es mas
necesaria, el comun la rechaza porque piensa que los buenos tiempos se van a prolongar. Por
ello la regulacién debe basarse en normas prefijaddanéo la discrecionalidad. En opinion
de los autores solo el régimen espafiol cumplia con este requisito de previsiones dinamicas.

Debe analizarse la contribucion de cada institucién al riesgo sistémico, medido

ello a través de su covarianizebe hacese regulacion macroprudencial, porgque el costo social

de un colapso sistémico es mayor que el coste privado de cada institucion individual. La causa
principal del riesgo sistémico es el riesgo enddgeno de las instituciones, con la propensién a
generar espales de amplificacién de pérdidas y de escalamiento de margenes de cobertura que
afectaran a todo el conjuntoTambién y conjuntamente debe hacerse regulacion
microprudencial, fijando los requisitos individuales para cubrir riesgos en funcién de Blasilea |
Los aspectos individuales que mas contribuyen al riesgo sistémico son el apalancamiento, el
descalce de plazos y el ritmo de expansion de cada institucion.

Brunnermeier describe los mecanismos de amplificacion subyacentes que
convirtieron a varios cientos de millones de délares de pérdidas en las hipotecas en una
destrucciorde riquezale miles de bhillones de délares (Brunnermeier, 2009). Comprender estos
mecanismos es previo al disefio de una nueva arquitectura finaf@iena. tendencias que
condugron a la crisis menciona a la afluencia de capitales hacia USA, acompafiado por una
politica de la Fed de bajos tipos de interés. También al reemplazo del modelo de la banca de
préstamos tradicional por otro basaoel agrupamiento de estos activos amts y luego a
Su reventa a traves de la titulizacidiodo esto basadoen@éns i st ema bancari o en
muy fragil y basado en la financiacide corto plazo. Segun el autor estas fueron las tendencias
gue condujeron a la burbuja inmobiliaria y dédito, en un contexto en que la tasa de ahorro de
los hogares norteamericanos se redujo a casiydermayor parte del incremento del consumo
fue financiado con déficit de la cuenta corriente de la balanza de Sa&ggsneran dos espirales
gue se refugan reciprocamente: la del incremento de las pérdidas por las caidas de los precios
de los activos financieros y la del incremento de los margenes que aplican los bancos para
renovar operacionefn este contexto la liquidacién forzada de activos refudraamento del
riesgo.

Los bancos inician una carrera en pos de la redutesjpiazos de préstarso
Ademas el problema se agrava porque cada instituciébn conoce sus riesgos propios, pero no los
de sus contrapartes. Y para peor, dadas las caracterii#ida operatoria actual, la mayor parte
de las negociaciones se haéen v e r  t h ¥no erelnmatcede 6admaras compensadoras o
bolsas, que puedaonocer la situacién 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
mas interconectado esté un banco mas dificil es para el regulador calcular éasi@ocias de
los incumplimientos, lo que la vuelve mas 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 partas entidades.
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Brunnermeier hace hincapié en la covarianza como medida de la contribucién
de cada institucion al riesgo sistémico, por comparacion con la varianza del sistema (Adrian y
Brunnermeier, 2009)La diferencia porcentual mide su contribucidinriesgo conjuntolLa
regulacion debe ser mucho mas intensa en las fases de auge del crédito y de los precios de los
activos financierosA esto lo denominaontraciclicidad El objetivo fundamental en la gestiéon
o administracion de una crisis, dice ata, deberia ser minimizar su impacto negativo sobre la
economia real. La salida de la crisis requiere que el gobierno desarrolle algun tipo de
recapitalizacion o reestructuracion del sector bancario. Se puede hacer a costa de los tenedores
de deuda y/o @ los contribuyentes, estando lo primero fuertemente limitado. Un ejemplo de la
primera via podria ser el intercambio de deuda por acciones. Las nacionalizaciones o las
compras estatales de paquetes de activos toxicos son ejemplos de la segunda via. Las
nacionalizaciones deberian ser temporarias.

Dos de los autores de este grupo analizan la recapitalizacion de bancos en
quiebray la distribuciéon del costo fiscal entre paises, en el contexto de una crisis internacional o
transfronteriza (Goodhart y Schoeakar, 2009).La recapitalizacion seria un proceso
relativamente sencillo en un marco nacional, pero cuando abarca a varios paises surgen posibles
fallas de coordinacién. En el modelo que construyen los autores se procura demostrar que una
negociacién a paariori de las cargas fiscales conduce a recapitalizaciones insuficientes. Por
ello exploran mecanismos ex ante que eviten esas fallas de coordifaméaran esto por dos
vias:por lafinanciaciéon conjunta de las cargas fiscaldsen atendiendo a lacalizacién de los
activos de la banca a recapitalizar. El analisis se desarrollé sobre un grupo de bancos europeos
transfronterizos.

Dicen estos autores que un sistema bancario europeo integraé est
emergiendo sobre la base de un pequefio grugpatheles bancos paneuropeos que abarcan a
los mercados nacionale€itando un trabajo de otros autores sobre los costos de las crisis
bancarias, dicen que los mismos pueden ser muy significativos: los gobiernos habrian gastado
un promedio de un 13 por cientlel 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 eseste Ultimo el cascsurgen las dos vias planteadas en el parrafo anterior: financiacion
conjunta de las cargas entre todos los paises de UE, repartidas por ejemplo en funcién de los
respectivos PIB6s o de | os pr dzducchieoentrenoasci onal e
paises directamente involucrados por las actividades del o de los bancos en problemas.

Siguiendo con este grupo de autotesemos arishnamurthy quetrata la
tematica de los mecanismos de amplificacion de una crisis de liqidsanamurthy, 2009)
Uno de los mecanismos es la vinculacion entre los balances de los bancos y los precios de los
activos financieros: un shock negativo lleva a liquidar activos, lo que reduce aun mas sus
precios yestodeteriora aun mas los balances un proceso que se realimerdro de los
mecanismos tiene que ver con la incertidumyblaefalta 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 bierapitalizados y con buena liquidelbs inversores no se sorprendieron
inicialmente por los incumplimientos de los grupos de alto riesgo, pero si por su impacto sobre
otros segmentos de la estructura de créditbensiderados solventessto llevo al
convertimiento de que toda la estructura de los créditos estaba organizada de manera similar y,
posteriormente, a una retirada en masa de los inver&oreste modelo de la incertidumbre los
inversores no alcanzan a formularse una distribucion de probabdidades posibles eventos.
Esta incertidumbre lleva ane mayor caida de los precios de los acti&s$o solo se resuelve
cuando se dispone posteriormente de mayor informacion.

En una evaluacion de la crisis mucho mas reciente Krishnamurthy sostiene que
la crisis que comenzd 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 economia Age#ga 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 Goodf@dodhart, 2011analiza el rol
cambiante de los bancos centraleslieersas etapas histéricas, comenzando en 1840 con la era
victoriang quecierraen 1914 Caracteriza una segunda fase de control gubernamental entre los
afos 30 y los 60, a raiz del desastre con que concluyé la primera. Para este autor fue una etapa
de dominacidon gubernamental, con bancos centrales sometidos y controles directos. Luego
viene una tercera fase, con el triunfo de los mercados, que se extiende de 1980La 2007.
primera y la tercera etapas son para él regimenes monetarios de gran éxit@, eoimer
patrén oro y luego con las metas de inflacion. En ellos hubo confianza en los mecanismos de
mercado y bancos centrales independientes. Pero, a raiz de la crisis financiera-2@12007
estariamos ahora entrando en una cuarta ,gpapbablementeon algun retorno a la segunda
época, con regulacion mas intrusiva. Para Goodhart deberia preservarse la independencia
operacional de los bancos centrales.

El mas reciente de los analisis que encontramos para este grupo de autores es un
documento que tiene apenas un afio y que pertenece a tres de ellos (Brunnermeier,
Krishnamurty y Gorton, 2013Afirman que esta reconocido que el problema de la liquidez es
central en la dinamica de una crisis financiera. Por ende, su medicion resultaria fundamental
para evaluar y regular el riesgo sistémico. Para ello, por ejemplo, Basilea ha propuesto un indice
de cobertura que exige a los bancos el mantenimiento de uneardigeida equivalente a
treinta dias de salidas de fondos. Para estos autores el riesgo sistémico depende
fundamentalmente de la respuesta enddgena de los participantes en el mercado frente a eventos
extremos.La respuesta de los participantes a los shaehta muy diferente si se encara con
liquidez ajustada que si tienen que enfrentarse a ellos con déficit de lidRadestlo proponen
aplicar un indice para medir discrepancias de liquidez entre los activos y los pasivos.

Antes de continuar con el disés de otro grupo de autores, mencionaremos a
dos trabajos de Gorton, uno de de ellos en colaboracién con Metrick, escritos en 2009, el afio
algido del estallido de la crisis (Gorton, 2009 y Gorton, Metrick, 2009). En el segundo articulo
describen el prazso de agotamiento de la liquidez en los panicos bancarios, a través de los
llamadosii c o r t e s o deeorteg ddl \@lor de las garantéaslos acuerdos de recompra,
denominadodi r e p &sedes un mecanismo muy utilizado por la banca titulizada para la
obtencion de financiacién. Se obtiene financiacion (generalmente a corto plazo) entregando a
los inversores titulos en garantia, con acuerdo de recompra a favor del tomador de los fondos.
Cuando la confianza esté firme el monto financiado se acerca ddeoicon el valor de
mercado de los titulos. Pero cuando se estan gestando procesos de desconfianza, o incluso de
panico, el recorte sobre el valor de mercado de los titulos se va haciendo cada vez mayor, el
margen de garantia aumenta y los bancos comsicama vez menores refinanciaciones. Hasta
gue llega el momento en que deben ya no caucionar sino vender generalizadamente sus
tenencias de titulos, en un contexto de precios cada vez mas decliNastitamo la atencion
en este documento su mencion arkeacion privada de dinerpr(vate money creatignque es
uno de nuestros argumentos (¥grartado 1Vi 8, Argumento 18 en elCapitulo 1V), si bien
aqui estaeferido a la creacién de dinero realizada por los bancos.

En ese otro trabajo de 2009, Gortamn refiere (al igual que otros autores que
vimos paginas arriba) al sistema bancario en las sombras, refiriéndose a la parte de la banca que
esta titulizada y con regulacion escasa o n@larton dice que en veinticinco afios nunca se
tratd realmente a esector realmente como una banca. Alaba la creacion del seguro de los
depositos en 1934. Contraponiéndose a la teoria del mercado eficiente, defiende la utilidad de
los depdsitos bancarios garantizados.
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[ 17 2.6.7 El grupo deR. J. Caballeroy Kurlat 20

Ricardo J. Caballero se presenta como integrante deli Md$sachused
Institute of Technology y del NBERNational Bureau of Economic Researétablo Kurlat
también figura como integrante del MIT.

Consideramos cuatro trabajos de Caballero, urallde compartido con Kurlat.
En Caballero y Kurlat (2009) plantean la idea de un seguro de crédito negociable, respaldado
por el respectivo banco centr al-Traddble Insunaice r i d a d
Credits. Estos titulos permitirian adiar una garantia publica a los activos de los balances
bancarios. En épocas normales las reglas establecerian que las entidades reguladas mantengan
determinadas tenencias minimas, en proporcion al riesgo de sus activos y a su importancia
sistémica. La opratoria comprenderia un nivel o umbral de conversion en caso de panico
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 cefnaépocas normales, a través deragienes
de mercado abierto, el banco centr al podr2a col
También en esas épocas normales las instituciones importantes y las altamente apalancadas
deberian mantener un nivel minimo de TIC's. Incluso podriendgtse dos hedge funds,
private equity funds o corporaciones.

En uno de sus trabajos individuglgaiblicado en el afio mas difi¢i2009),
Caballero concibe la peregrina idea de comparar el estallido de la crisis conuen aiaayo
cardiaco, como séstudiososy operadoresle la problematica financiera fuesen incapaces de
prever un obvio desenlace en virtud de las condiciones prastentes Afirma que la
inexistencia de un seguro sistémico presenta una debilidad muy grmadel conjunto. Pero
ademas esto deberia complementase otros mecanismosin autoseguro de las propias
instituciones a través de mayores y contraciclicos coeficientes de solvencia (requisitos de
capital); inyecciones preonvenidas y negociadas depital para contingencias; e inyecciones
preconvenidas y negociadas de activos y de seguros de capital para contingencias. Estos
mecanismos serian sucesivos y graduados de acuerdo con la magnitud del episodio de crisis.
Caballero recomienda extender estoierios al ambito internacional, particularmente a las
economias emergentes, en las qué eB riesgo el propio soberano. Y recomienda que el FMI
juegue un papel importante en el cierre de acuerdos de seguros contingentes para estas
economias.

En unode sus articulos publicado en 2010, Caballero comenta que en el
preambulo de la crisis el gran temor era la interrupcion de los flujos de capitales hacia los
EE.UU. desde los paises superavitarios. Luego sucedi6é todo lo contrario, transformandose los
EE.UU. en proveedor de instrumentos de deuda seguros, con insaciable demanda. Sostiene que
la solucién de este desequilibrio debe buscarse a través de un compromiso de todos los paises,
particularmente de los superavitarios, que deberian absorber una mayorcipro de los

20 Autores y documentos del grupo de Caballero :
Caballero, Ricardo J. 2009, Nov.Sudden Financial ArrestMIT T Massachusetts Institute
of Technology, Department of Economics. Working Paper Series. Working Pagér 09
Caballero, Ricardo J. 2010, SepMacroeconomics after the Crisis: Time to Deal with the
Pretenséofi Knowledge SyndromeMIT1 Massachusetts Institute of Technology, Department
of Economics. Working Paper Series. Working Papet 8.0
Caballero, Ricardo J. 2010,Jan.The @A Ot her 0 | mbal anc&BERhd t he Fi
National Bureau of Economic Reseh. NBER Working Paper Series. Working Paper 15636.
Caballero, Ricardo J.; Kurlat, Pablo. 2009, Jul.The A Surprisingo Origin a
Financial Crisis: A Macroeconomic Policy ProposMIT and NBER. Prepared for the Jackson
Hole Symposium on Rancial Stability and Macroeconomic Policy, Aug. 2009.
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activos financieros mas riesgosos. Se convertirian asi en proveedores de seguros de Ultima
instancia.

17 2.7.7 El grupo de Demirgiic-Kunt v Servén 21

Ash DemirglieKunt es economista jefe del Banco Mundial y Luis Serggn
asesosenior de la misma institucion.

Los autores publicaron un documento en 2010 en el que se preguntan por las
implicaciones de la crisisobrelas politicas macroeconémicas y financieras, pero con un titulo
algojocoso:fi a Mieron todas las vacas sagradagh su introduccién confirman que la crisis
ha sacudido la confianza de los paises industriales y en desarrollo, tanto en el plano de las
politicas macroeconémicas como financieras subyacentes a los sistemas capitalistas
occidentales. Tanto EE.UU. como rhos gobiernos europeos tomaron medidas sin
precedentes, proporcionando amplia liquidez, dando garantias totales a depositantes y a
acreedores, estructurando programas de rescate que incluian participaciones en la propiedad de
entidades financieras y otorgio créditos directos.

Uno de los cuestionamientos recogido por los autores es el dpolitiea
monetaria enfocada casi exclusivamente en la preocupacion por los precios de los bienes o
productos, pero que no tuvo en cuenta la inflacién de los préeidss activos (financieras)
Esto también se vincula con nuestros desarrollos, en los que esta presente la inflacion de activos
financieros.La regulacion preventiva tampoco tom6 en cuenta vulnerabilidad sistémica.
Incluso no se sorprenden de que haganalistas hayan ya declarado muerto al capitalismo y a
la corriente principal de politica econémica asociada con el mismo.

Se plantean varios cuestionamientos: ¢las garantias plenas y totales son
inevitables para detener una crisis sistémica®stos casos, ¢deben los gobiernos rescatar y
tomar posesion de las entidades financieras?; ¢deben disponer una financiacion muy agresiva,
dadas las fallas de los mercados?; ¢ deben ser objeto de la politica monetaria también los precios
de los activos finagieros?; ¢ deberian los paises recurrir a los controlespitalgara contener
la crisis?Los autores se responden qgiilas crisis se repiten porque la gente olvida las
lecciones de las crisis anterio@sAunque cada crisis tiene sus particularidades elentos
anteriores ofrecen lecciones importantes que deben apreedelsgar 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 larg@pjetan que por
la via de las garantias y la absorcion de la participacion accionaria los estados se hayan
convertido en los propietarios de gran parte de la baAcda larga los burdcratas
gubernamentales no seran banqueros eficientes. Y tampoco lo sexhooeto plazo, dada la
influencia que ejercen sobre ellos intereses poderosos.

Respecto del disefio de regulaciones prudentes que prevengan futuras crisis,
sefialan la debilidad de las normas de Basilea |, que estimularon la titulizacion y las egeratori

1 bocumento del grupo DemirgdKunti Servén :
Demirglic-Kunt, Ash; Servén, Luis.2010. Are All the Sacred Cows Dead? Implications of
the Financial Crisis for Macrb and Financial Policies. The World Bank Research Observer.
Published by Oxford University Press on behalf of the International Bank for Reconstruction and
Development.
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no reguladas. Al respecto Basilea Il mejord el marco regulatorio, sobre la base de tres pilares:
regulacién de los requerimientos minimos de capital en funcion del riesgo crediticio; revisién de
los procesos de supervision; y luego disciplina de merdeatosparencia y divulgacion de la
informacién.Los autores observan que estos aspectos han sido contrariados por la dinamica de
la crisis. Uno de ellosonlas agencias calificadoras de riesgasrelacion con ldeterminacion

del minimo de capital la calificacidbn proyecta incumplimientos previsibles, pero las
necesidades de capital deben cubrir pérdidas por sucesos inesperados. Las reservas cubren
activos concretqero no la muy fuerte correlacion entre los mismos.

Concluyen que las finanzas sorr go naturaleza un negocio riesgoso y que es
ingenuo que por la via de la regulacion se podra eliminar el riesgo de crisis, aunque pueda
lograrse que las crisis sean menos frecuentes y costosas. A pesar de su naturaleza fragil los
sistemas financieros sestan, afirman los autores, el desarrollo econémico. El desafio es
alinear los incentivos privados con el interés publico, pero sin gravar ni tampoco subsidiar la
toma de riesgos privaddJna regulacibn demasiado agresiva simplemente obstaculizara el
desarollo financiero y el crecimiento econémico.

I 17 2.8.7 El grupo delvashina y Scharfstein®?

Victoria Ivashina pertenece a Harvard Business School, al igual que David
Scharfstein, quien también se presenta como perteneciente al NBER (National Bureau of
Economic ResearchElaboraronun documento sobre la banca de préstamos durante la crisis
del 2®M8, fechadoa fines de dicho aficAparece 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 Krishnamurthincluidos en el gupo de Markus
Brunnerneier (ver arriba).

Estd acrito en pleno proceso ldestallido de la crisises posible que el
documentaarezca de una amplia perspectiva. Se circunscribe a documentar efectos de la crisis:
fuerte caida en la concrecion de nuevos préstamos pardpode operatori§37 por ciento en
septiembrenoviembre de 2008 respecto de los tres meses anteriores y 68 por ciento respecto del
pico de la fase de auge del crédito en manago de 2007)Por una parte, esto podria deberse a
una reduccion en la demande préstamos por parte de las empresas, dada la recesién. Por otra
parte,analizando el problema por grupos de bancos, infieren que los bancos mas expuestos a la
renovaciénsucesiva de préstamos y con menor accesibilidad a los depdésitos directosmedujero
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 créditdhabsita perjudicado bbs
prestatarios que no pueden trasladaron facilidad de un grupo bancario a otro.

Los nuevos préstamgera inversiones reales se redujeron en la misma medida
gue aquellos destinados a reestructuraciones, fusiones, adquisiciones o recompras de acciones

%2 Documento del grupo Ivashin&charfstein :
Ivashina, Victoria; Scharfstein, David. 2008, Dec.Bank Lending Dring the Financial
Crisis of 2008 Harvard Business School, Division of Research and NB¥Ronal Bureau of
Economic Researcl&in otros datos de la edicién.
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17 2.9.7 El grupo de Mayordomo, Pefa y Romo 23

Sergio Mayordomo pertenece a la Comision Nacional del Mercado de Valores
de Espafa. Juan Ignacio Pefia y Juan Romo pertenecen a la Universidad Carlos 11l de Madrid.

Encontramos dos trabajos, uno del 2010 y otro del 2012elEprimero
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
determinacion de los precios de los activos financiendss mercados de derivados del crédito
Desarrollaa un modeloen el que se comparan los swaps de activos con los CDS. La liquidez
queda definida como el numero relativo de participantes en un meomadparado con los
participantes en otréntes de la crisis los CDS se mostraban como el mercado mas eficiente. A
partir de la crisis la relacion se invierte. El spread del mercado de activos termina siendo una
medida méas precisa del riesgo de crédito que el spread de bonos y se constituge en un
alternativa o en un complemento de los CDS. Inferir la solvencia de una empresa en periodos de
alta turbulencia y baja liquidez sobre la Unica base de los CDS termina siendo engafiosa. A
pesar de ello la mayor parte de la literatura existente sseitaalo en los bonos y CDS,
ignorando el spread del mercado de activos.

En el segundo trabaformulan desarrollos adicionales sobre la misma tematica,
comparando los desempefios de los mercados de bonos (contado), con los CDS (mercados de
derivados) y con loswaps de paquetes de activos (con aspectos de ambos mercados).

I 172 10.7 El grupo de Palumbo y Parker 24

Michael G. Palumbo pertenece a Janta de Gobernadores de Raeserva
FederalJonathan A. Parker revista en la Northwestern Univeysgtly el NBER El documento
analizado es de fines de 2008, publicado por el NBER a comienzos del 2009. Analiza la
vinculacion entre las finanzas y el sistema de cuentas nacionales de los EE.UU. El trabajo fue
preparado para la 1212 Reunién dAnaerican Ecoaomic Association.

23 .
Autores y documentos del grupo de Mayordomo :
Mayordomo, Sergio; Pefia, Juan Ignacio2012, FebAn Empirical Analysis of the Dynamic
Dependences in the European Corporate Credit Markets: Bon@@redit DerivativesSin otros
datos de edicién. Mayordomo: Spanish Securities Markets Commission, Department of Research
Statistics Pefia: Univesidad Carlos Il de Madrid.
Mayordomo, Sergio; Pefia, Juan Ignacio; Romo, JuarEdiciones: 2010, Oct. (CNMV) y
2011, OctNov. (TEJF). The Effect of Liquidity on the Price Discovery Process in Credit
Derivatives Markets in Times of Financial Distre€xt. 2010: CNMV Comision Nacional del
Mercado de Valores de Espafia; Documentos de TrabajdIN@ct-Nov. 2011: The European
Journal of Finance; Vol. 17, Nos:19, 851881.
%4 Documento del grupo de Palumbo :
Palumbo, Michael G.; Parker, Jonathan A.2008, Dec.The Integrated Financial and Real
System of National Accounts for the United States: Does It Presage the Financial (Bigis?
otros datos de la edicion. Palumbo: Board of Governors of the FederavdRé&yestem;
Division of Research and Statistics, Washington. Parker: Northwestern University, Evanston,
lllinois; and NBER National Bureau of Economic Research.
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El sistema de las cuentas nacionales de los EE.UU. ofrece datos por separado
para empresas, entidades financienagaresgobierno y resto del mundo. Las cuentas integran
los aspectos reales con los financieros, por lo que se gagde no solo la produccion y su
utilizacién, sino también la capacidad de financiamiento, endeudamiento y patrimonio neto por
sectores. Los autores hacen un seguimiento de los cambios en la historia econémica de los
EE.UU. y su influencia en los prolegénos de la crisis. Hubo cambios trascendentes en el
ahorro de los hogares y en su inversion en vivienda. Examinando los datos del sector financiero
se advierten algunos indicios de la tormenta que se estaba gestando. Algunas modificaciones
que incrementeta informacién adicional pueden ser Utiles en la prevencidn de futuras crisis.

El sistema de cuentas nacionales se conforma con: una cuenta corriente que
efectla el seguimiento de los flujos de produccidn, ingresos y consumo; una cuenta capital que
registra ahorro y formacion de capital; una cuenta financiera que indica |sigidguneta de
activos financieros y la emision neta de deuda; una cuenta de revalorizacion que computa
ganancias o pérdidas en activos tangibles y financieros; y un balancetajieelds posiciones
o0 saldos en activos tangibles y financieros y los pasi@os esto puede hacerse cierto
seguimiento de los sectores en diferentes periodas. cuentas reflejan acontecimientos
importantes en la evolucion econdémica previa a la clisiticando cambios draméticos en la
posicién financiera de los hogarés inversion neta de los hogares llega a superar al ahorro
neto (a la inversa de la situacién histérica) en un 5 por ciento de la renta disponible. También se
observa, en los estadtirancieros del sector empresarial, aumento de la tolerancia al riesgo,
apalancamiento, descalce de plazos y aumento de la expoBitiéhsector financiero los datos
denotan incremento del apalancamiento y de la asuncién de riesgos.

Los autores recomndanintroducir 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, seria util tener una clasificacion més detallada de los mismos.
Otro aspecto conveniente ser@gregar estadisticas que describan grados extremos de
apalancamiento o de falta de diversificacién, o sobre el grado de exposicion de algunos sectores.
También deberian separarse las tenencias de activos financieros poe pastbabares de las
del sector financiero. En este ultimo solo deberia incluirse a las empresas que constituyen
intermediarios importantes y no simples conexiones financieras de los hogares. Ademas, el
sector financiero deberia subdividirse entre apatbmgano apalancado; los seguros y fondos
de pension deben ser un sector separddgualque entidades como AIG y productos como los
CDs
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II'T3. DEFENSORES MODERADOS DEL STATU QUO.

| 1'7 3.1.7 Frederic S. Mishkin v las lecciones de la crisisCOmo pasar de una crisis
hipotecaria a una crisis global

Frederic S. Mishkin tiene desempefio en la Universidad de Columbia y en la
National Bureau of Economic Research. Se encuentra en la frontera entre una defensa moderada
y otra mas 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 permitirian
correrlo hacia esta seccién. Por eso lo ubicamos al comienzo de la misma.

En un primer trabajajue hemos consultado, Mishkf se pregunta por y
analiza las fases y etapas que llevaron a transformar acontecimientos puntuales, con una
convulsion inicialmente hipotecaria, en una amplisima crisis financiera global. Comienza
afirmardo que, ademas de la quiebra de Lehman Brothers, otros tres acontecimientos casi
simultaneos 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 (ambaeetditiembre
de 2008) y luego en la siguiente quincena la puja por obtener la ayuda dei Tra&#ed
Asset Relief Program (Programa de Alivio de Activos con Problerpks)gue fueaprobado
por el Congreso de EE.UU.

Mishkin considera dos fases en s\élésis sobre la gestacion y generalizaciéon
de la crisis. La primera de ellas transcurrié entre agosto de 2007 y un afio después y derivd de
las pérdidas en un segmento relativamente pequefio del sistema financiero como eran las
hipotecas residenciales ddoatiesgo de EE.UU. A pesar de ello el PIB real del pais seguia
creciendo a mediados del 2008 y solo se pronosticaba una recesion leve. Por lo menos eso
afirmaba la oficina de presupuesto del Congreso. El pronéstico incluia un aumento del
desempleo menorun punto, hasta alcanzssloun 6,2 por ciento en 2009. En el mismo afio el
crecimiento real del PIB se creia que iba ser apenas menor al 2 por ciento.

Sin embargo, a pesar de estos prondsticos relativamente tranquilizadores la
crisis financiera entréreuna fase virulenta a partir de mediados de septiembre de 2008. La
guiebra de Lehman fue el 15 de ese mes; AIG se derrumbé al dia 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 ofrecia 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 suspendi6 el reembolso de acciones de
algunos de sus fondosclizados en el mercado de dinero. El tope del auge de precios de las
viviendas se habia alcanzado en EE.UU. en el afio 2005. A partir de entonces los precios de las
viviendas comenzaron a disminuir, reflejandose en los precios de los titulos hipotecarios.
Luego, entre fines de 2007 y durante el 2008, comenzaron a gestarse corridas. Pero no del tipo
de las corridas bancariaksicasen las que los depositantes procuran recuperar sus depdsitos.
Eran corridas contra edistema bancario en las sombras (shadoeanking system)Estas

25 Mishkin, Frederic S2010, Dec Over the cliff: From the subprime to the global finanaoiaisis.

NBER Working Paper Series Working Paper Series 16609. National Bureau of Economic Research.
Cambridge, Massachusetts.
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instituciones tenian pasivos de corto plazo (por ejerapleerdos de recompra o repgsara
financiar activos de plazo mayor como eran los valores respaldados por hipotecas. Un ejemplo
del rapido deterioro de la confianza lo congtitda evolucion de los denominadfbaircuts

(cortes de pel@. Al comienzo de la etapa un prestatario depositaba en la entidad financiera,
como contrapartida del préstamo obtenido, titulos hipotecarios por un importe 5 por ciento
mayor. A medida que fue cayendo el precio de los titulos en garantia y creciendo la
incertidumbre elcorte de peldlegd hasta un 50 por ciento. Las entidades entraron en un
desapalancamiento y tuvieron que vender bienes. Se ingreso6 en un reiterado circulo vicioso y en
las llamadasiventas de fuegopara hacerse de liquidez.

En marzo de 2008 ocurrié el colapso de Bear Stearns. Fue el conflicto mas
dramético dentro dedistema bancario en las sombrdsn el proceso se secé totalmente la
financiacién a corto plazo de la empresa y sus activos de largo plazo solo podian cemvertirs
efectivo a precio vil. Tuvo que intervenir la Fed, que negocié un acuerdo con JP /@b
Implicé la absorcion de U$S 35.000 millones de activos toxicos de Bear. En un comienzo
parecia que el avance de la crisis podia ser contenido. La OficRPrasigouesto del Congreso
incluso preveia en septiembre de 2008 que el indice de precios al consumidor pasaria de 2,9 por
ciento un afio antes a una tasa de 4,7 por ciento. Hasta se hablé de endurecer la politica
monetaria para contener la inflacion.

La segunda fase: crisis financiera global En poco tiempo todo cambid, para
mal. El 15 de septiembre de 2008 ocurrié la quiebra de Lehman Brothers, el mayor banco de
inversion, con mas de U$S 600.000 millones en activos y 25.000 empleados. Se lo considero el
elemento clave que transformé una crisis de hipotecas de alto riesgo en una crisis global. Otros
acontecimientos acompafaron a este detonador: el colapso de AlG, la corrida contra los fondos
de la Fed y la puja por obtener el TARP, el plan para alivieztia en problemas. Una critica
fuerte y repetida fue la de haber permitido la quiebra de Lehman, pero Mishkin afirma que el
gobierno no tenia autoridad para poner a Lehman bajo su tutela. Los reguladores no se
mostraron favorables a que el banco ingléscBys comprara a Lehman. La Fed a su vez se
resistia a seguir incorporando activos téxicos. Barclays terminé comprando partes de Lehman
una semana después. También habia fuertes dudas en el Tesoro y en la Fed sobre la posibilidad
de incentivar efiriesgo morald con estos rescates y que un conjunto todavia mas amplio de
instituciones financieras siguieran asumiendo riesgos excesivos. Lehman tenia uno de los
apalancamientos mas elevados de todos los bancos de inversién. No estaba dispuesto a aumentar
su cajtal. Su reputacion en la gestion de riesgos era francamente mala. Y tenia una muy alta
exposicion a las hipotecas de alto riesgo. Adicionalmente habia disimulado informacion
negativa en su contabilidad. Solo un 5 por ciento de sus activos supuestasuéts 16 eran
realmente. No obstante, muchos sies contratos con derivadosdperon 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 fraagillice todo el sistema financiessa para
el autor mucho mayor de lo que la mayor parte de los operadores suponian. La falta de respuesta
inmediata al suceso Lehman por parte de las autoridades llevo a los operadores a pensar que no
estaban a la altura de lagcunstancias. Comenzaron a multiplicarse las corridas contra el
sistema bancario en las sombras. Los bancos no estaban dispuestos a prestarse entre si, pese a
las enormes inyecciones de liquidez del Banco Central Europeo, del Banco de Inglaterra y de la
Reserva Federal. También se aceler6 el derrumbe bursatil. En la primera semana de octubre del
2008 se verificod la peor caida semanal de la historia de EE.UU. Se desconfiaba que la nueva
administracion Obama, que asumiria en enero de, 20@era conseguifiondos adicionales a
los ya asignhados por el Congreso al TARP.

De la crisis financiera a la recesion La recesion comenzé a fines del 2007.
En el tercer trimestre del 2008 la economia de EE.UU. ya caia al 1,3 por ciento interanual. Se
fue agravando yreel primer trimestre de 2009 la caida ya llegaba al 6,4 por ciento interanual.
Fue la peor contraccion econdmica desde la Il Guerra. La recesion alcanzé dimension mundial y
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en el primer término de 2009 lleg6 al 7,3 por ciento interanual. Las tasasrde egealaban,
deprimiendo a la demanda agregada. La disminucion de los precios de los activos financieros
hacia mucho mas dificil para las empresas la toma de préstamos. Los balances de los bancos se
deterioraban y aumentaba aceleradamente el desapailantarilabia un crecimiento general

de la incertidumbre, incremento de la asimetria en la informacién, mayor incapacidad para
discernir hogares y empresas con factibilidad para seguir recibiendo crédito. Se derrumbo el
mercado de los papeles comercialas @spaldo de activos.

Las respuestas de la politica econdmica a la crisis financieré&se aplicaron
politicas monetarias convencionales y no convencionales. Muchas de ellas implementadas por la
Reserva Federal. La Fed se dedic6 a una experimentaciGuanes una situacion sin
precedentes. Emple6 un gran nimero de medidas, pero sin saber claramente cuales podian
funcionar y cuales no. Dentro de las medidas de politica convencional decidié reducciones
sucesivas de la tasa de los fondos federales, llegagdtar cerca del cero hacia fines de 2008.
Comenz6 una politica no convencional filexibilidades cuantitativasincluia compras de
activos en problemas y provisién de liquidez. En la provision de liquidez se inaugurd una
metodologia nueva, distinta da tradicional de los préstamos a instituciones financieras
contraidos contra tasa de descuento. Si bien se redujeron también las tasas de redescuento,
paralelamente se comenzaron a aplgabastas de fondos, a las que se podia acceder de
manera anénimal.a razén para aplicar este mecanismo era que se veia como mala sefial que
una entidad solicitase fondos por el mecanismo tradicional del redescuento, dado que se
interpretaba que no tenian otro recurso. El Banco Central Europeo comenzd a aplicar un
mecanismasimilar. Ademas la Fed extendi6é la operatoria a los bancos de inversién, otorgo
préstamos para compra de papeles comerciales, hipotecas con respaldo de titulos valores y otros
activos. La Fed habia expandido su balance en mas de un billon (millén des)ihacia fines
de 2008.

La Fed también concreté acuerdos de swaps con bancos centrales extranjeros,
gue a su vez se involucraron en programas masivos de provision de liquidez. De ese modo no
estaban limitados a su propia moneda nacional, sino queétambiian cubrir operaciones que
requerian financiacion en doélares. La operatoria implicaba intercambios de dolares por monedas
locales, en cantidades practicamente ilimitadas. Los mecanismos de provision de liquidez
ayudaron a estabilizar los mercadosadite el recrudecimiento de la crisis.

Otra medida de politica econémica no convencional fuerorcdagpras de
activos financierosLas compras estimulaban o al menos limitaban la caida de las cotizaciones
de los titulos. Esto llevaba a moderar las taimsnterés que tenian que pagar hogares y
empresas. Uno de los programas mds importantes comenzé a aplicarse en noviembre de 2008 y
concluyé en marzo de 2010, con la compra directa de 1,25 billones de délares de valores con
respaldo hipotecario. Esto ayudd@stabilizar los precios de las viviendas. Con estas operatorias
se expandi6 fuertemente la base monetaria.

Adicionalmente a todo esto se aplicé una politica no convenciomgstién de
expectativas Consistia en mantener las tasas notablemente lpajasun periodo muy
prolongado, haciendo publica declaracion de ese propésito. Se pretendia que esto ayudara a
bajar las tasas de interés de largo plazo (si bien también elevaria las expectativas de inflacién),
pero dice Mishkin que no se tiene evidencig#&ica 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
establecié que las instituciones bancarias mayores (dieginueve) debian someterse a las
llamadaspruebas de stress o pruebas de resisten8i@ procuraba asegurar que tuvieran
suficiente capital para soportar los malos resultados macroecondmicos. Se proyectaron dos
escenarios: uno malo, con descenso coatite la actividad econ6mica; y otro peor, con una
recesion todavia mucho mas 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 d#ress bancario, dice Mishkin, ayudaron a aumentar la
informacién disponible en los mercados, redujeron las asimetrias informativas, la seleccion
adversa y también el riesgo moral. Elementos similares ayudaron a Japon en 2003 a recuperarse
de sudécada petidade 19922002.

Rescates de instituciones financieras Buena parte de los fondos para
provision de liquidez se utilizaron para rescates financieros, entre ellos para Bear Stearns, AlG,
Fannie Mae, Freddie Mac. La Fed proporcioné la liquidez en cacpercon el Tesoro de
EE.UU. Inicialmente el TARP habia sido pensado para comprar activos hipotecarios de alto
riesgo y sostener en consecuencia los balances de los barrcose Pézo imposible acordar
precios razonables para esos activos, de modtogudendos se utilizaron para inyectar capital
en las entidades financieras. Los programas de inyeccion de fondos habian sido previstos
inicialmente para durar menos de un afo, pero se prorrogaron en varias ocasiones.

En Europa se recurrié a rescatesilsiras. Hubo un alto grado de coordinacion
entre los paises para la aplicacion de estas politicas. Los rescates integrales ayudaron a
recapitalizar al sector financiero y redujeron las tasas interbancarias. Se fue restableciendo la
confianza y reactivAndedos mercados de crédito.

Politica fiscal expansiva El gobierno de Obama presion6 fuertemente para
obtener estimulos fiscales. Esto se hizo en EE.UU. y también en muchos otros paises. Mishkin
pone en duda la eficacia de estas politicas. Para élliisgmoarriba comentadas de provision
de liquidez a las entidades fueron mucho mas eficaces. Menciona entre otros aspectos que la
evidencia empirica de los estimulos fiscales solo produamultiplicador de (6 a 1 Pero
también comenta que economistas@bama, utilizando modelos econométricos keynesianos,
encontraron multiplicadores muy superiores a 1. Mishkin comenta que el multiplicador puede
ser mas alto porque esas politicas elevan las expectativas de inflaciéon y eso tiende a reducir las
tasas de iterés reales.

Mishkin cita a Krugman como uno de los escépticos sobre la eficacia de la
politica monetaria. Mishkin rechaza esta interpretacién, con un planteo contrafactico. Opina que
los acontecimientos hubiesen tomado un rumbo mucho peor sin lasmaienes de la Fed y la
rebaja de tasas. Para él la economia hubiese quedado mucho mas debilitada y hogares y
empresas se habrian enfrentado a tasas de interés mucho mas altas.

Las consecuencias de la crisis Las medidas adoptadas por los bancos
centrdes para contener la crisis mundial dieron lugar a enormes expansiones de sus balances.
No obstante, dado que las lineas crediticias se concedieron a tasas mas altas que las normales de
los mercados, fue relativamente facil su reversion. A medida queeseeduperando la
tranquilidad los bancos ya no estaban dispuestos a pagar tasas mas 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 mayopdieahriesgo de crédito y al riesgo de tasa.
Ademas, dice Mishkin, del involucramiento politico inevitable en la evolucién del mercado de
viviendas. La Fed fue saliendo con la reventa de los valores. Cuando lo hizo ya no caus6 efectos
negativos, porque ehercado ya estaba en recuperacion. La expansion de la base monetaria, a
su vez, no fue inflacionaria porque los bancos estuvieron mas que dispuestos a mantener encajes
excesivos.

Un tema particular es elefilos demasiado grandes para dejar que quiebren
Para Mishkin no es que sean demasiado grandes, sino que tienen importancia sistémica debido a
la interconexion de los mercados. Un ejemplo seria el del Long Term Capital Management en
1998. No tenia un tamafio enorme, pero si tenia repercusion e impodetémica. El
mercado sabe que esta clase de firmas estan expuestsgoamoral porque los gobiernos se
ven obligados a asistirlas y sus administradores en consecuencia tienen menos incentivos para
controlar sus riesgos. El convencimiento de quey@dsernos estan obligados a asistirlas hace
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que también los mercados en general estén expuestos al riesgo moral y se sientan mas
predispuestos hacia este tipo de empresas.

Para Mishkin una via paraducirel problema podria ser limitar el tamafio de
las entidades financieras. Otras alternativas podrian ser someterlas una mayor supervision
regulatoria, o también a mayores requisitos de capitalizacion. En ese sentido surgio la{ey Dodd
Frank del 2010. Antes de la misma el gobierno de EE.UU. podia resalh&tuacion de
empresas individuales, pero no keldings completos. Por ejemplo, podia hacerse cargo de
Citibank pero no de Citigroup. Tampoco podia actuar sobre bancos de inversion como Lehman.
Antes de esa ley solo se podia enviar empresas a la qoiblaa rescatarlas. Con la nueva ley
las autoridades tienen grandes atribuciones y pueden forzar a las entidades financieras a desistir
de tomar ciertos riesgos, o0 bien a reforzar su capital, o incluso permite una toma de posesion del
gobierng lo que impne costos a gerentes y accionistas.

fiN e c e s idedum duturo replieque de la politica fiscal Para Mishkin esa
combinacién de rescates masivos, paquetes de estimulo fiscal y la contraccibn econdémica, que
reduce los ingresos fiscales, ha cambiado laaibn fiscal de muchos paises. Juntamente con
Reinhart y Rogoff sefiala 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
paises avanzados, inckndo a EE.UU. Esto aumenta el riesgo de default de deudas soberanas,
como en el caso griego. La proporcion entre deuda publica y PIB se proyecta a niveles muy
altos en muchos paises. Por eso es que se plantea una situacién insostenible a largo plazo y
volver aponer la casa en ordetteberia ser la prioridad futura de los gobiernos.

El sistema financiero es mucho mas global e interconectado de lo que la
generalidad de los operadores habia percibido. También ha asumido riesgos excesivos. Los
bancos centratey los gobiernos pudieron contener la crisis con medidas extraordinarias, pero
que son dificiles de mantener. Esta reconversion sera el mayor desafio para el futuro.

En otro trabaj&6 Mishkin analiza las lecciones de la crisis global y la estrategia
recomendable degpitica monetaria. Dicgue para agosto de 2007 los avances teéricos y los
estudios empiricos en economia monetaria habian llevado a establed@iamtia de la
politica monetaria bien definida. Habia un consenso general entre los bancos centrales sobre
los elementos de la estrategia monetaria: inflacién baja, también baja variabilidad de la inflacion
y de la actividad econ6mica. Esta etapa se inici6 en 1980 y se la denomin@dala@ran
Moderacién El tsunami de 2002009 barrié con la confianza en la capacidad de los bancos
centrales para manejar la economia. Fue la crisis mas severa desde la Gran Depresion. En este
trabajo Mishkin analiza en qué estaba la ciencia de lagaolitonetaria antes de la crisis y
cémo cambid el pensamiento luego de la misma.

Los principios basicos de la ciencia de la politica_monetaria_antes de la
crisis. Mishkin enumera y describe nueve principios cientificos basicos derivados de la teoria y
de la evidencia empirica que eran la guia para casi todos los bancos centrales:

1. Lainflacion es siempre y en todas partes un fendGmeno monetario.

2. Laestabilidad de precios tiene ventajas importantes.

28 \ishkin Frederic S. 2011, Jaklonetary Policy Strategy: Lessons from the CriGsaduate School of
Business, Columbia Univeity and National Bureau of Economic Research. Prepared for the ECB
Central Banking Conference, Frankfurt, Nov. 2010.
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3. No hay ninguna solucion de compromiso a largo péatce desempleo e inflacion.

4. Las expectativas juegan un papel crucial en la determinacién del nivel de inflacion y en
la transmision de la politica monetaria a la macroeconomia.

5. Las tasas reales de interés suben mas con una inflacion mas alta.
6. La politica monetaria esté sujeta al problema de la inconsistencia temporal.

7. La independencia del banco central ayuda a mejorar la eficiencia de la politica
monetaria.

8. El compromiso con una fuerte ancla nominal es fundamental para obtener buenos
resultados de Ipolitica monetaria.

9. Las fricciones financieras juegan un papel importante en el ciclo de los negocios.

Los ocho primeros principios integran la denominadaeva Sintesis
Neoclasica ElI noveno principio no estaba explicitamente incluido en los modelesseg
utilizaban. Pero era aceptado por algunos bancos centrales, si bien no por todos. Pasaremos
ahora revista a los comentarios de Mishkin sobre los mencionados principiosidacia
monetaria

Primer principioi La inflacibn es siempre y en todasrtes un fenbmeno
monetario En los afios 1950 y 1960 la mayoria de los macroeconomistas mantenian consenso
sobre las fluctuaciones econdémicas, minimizando el papel de los factores monetarios. Este
consenso se nutria en las consecuencias de la Gran Depyesh las ideas de Keynes. La
teoria monetarista, con Milton Friedman a la cabeza, atribuia las depresiones econémicas a las
fallas de la politica monetaria. Friedman pronosticé que la politica monetaria expansiva de los
sesenta provocaria una alta inftm y altas tasas de interés. A partir de la verificacion de ese
pronéstico la gran mayoria de la profesién economista se volcé a acordar con Friedman y con su
famoso adagiola inflacion es siempre y en todas partes un fendbmeno monetasobancos
centales por lo tanto terminaron aceptando que el control de la inflacion era su principal
responsabilidad.

Segundo principid La estabilidad de precios tiene beneficios importantgs
aumento de |l a inflaci-n en | libicosydafnbiénalpdlzto y 660
a considerar sus altos costos. La inflacion erosiona al dinero y actia como un impuesto sobre las
tenencias de efectivo. Un proceso de inflacion alta conduce a exceso de inversion financiera,
con el objetivo de cubrirse de logstos inflacionarios. Influye ademas en la redistribuciéon de la
riqgueza. Afecta a las cuentas fiscales, obligando a las autoridades monetarias a ampliar la oferta
de dinero para cubrir el crecimiento de los gastos publicos. Se concluye que una indlgcion b
estable aumenta los recursos que pueden usarse productivamente.

Tercer principioi No hay compensacién de largo plazo entre desempleo e
inflacion. Fue A. W. Phillips que, a fines de | os
habia una compeacion en el largo plazo entre desempleo e inflacion. Implicaba que al
formular la politica econémica habia que elegir entre metas de inflacion y de desempleo. Si se
pretendia bajar el desempleo habia que aceptar una inflacibn mas alta. Samuelson y Solow
llegaron a plantear que una tasa de desempleo de 3 por ciento podia coexistir con una inflacién
no muy alta de 4 a 5 por ciento anual. Mishkin opina que esta manera de pensar fue la que llevé
a procurar niveles de empleo que no eran sostenibles. Mencienzspe fines de los sesenta y
a lo largo de los setenta la inflacién se aceleré. Pero también comenta opiniones a favor y en
contra del argumento de Phillips. Una inflacion demasiado baja también podria dar lugar a
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dificultades para el manejo de las tadasinterés. Mishkin termina concluyendo que la alta
inflacién perjudica el crecimiento econoémico. Por otra parte habria una tasa natural de
desempleo; todo intento de disminuir el desempleo por debajo de esa tasa solo provoca mayor
inflacion. Esa vision @ la tasa natural de desempleo (hipétesis de Friedihelps)fue
adoptada por los bancos centrales.

Cuarto principioi Las expectativas juegan un papel fundamental en el
desenvolvimiento macroeconémico En una primera etapa la inflacion 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 surgggdaucion deads expectativas racionales
Fue a partir de una serie de documentos de Robert Lucas (1972, 1973, 1976). Demostré que las
expectativas del publico a partir de decisiones de politica econdmica tenian efectos importantes
en todos los sectores econdmicos. Begsta vision las expectativas responden de manera
inmediata a la informacién nueva y un intento de reducir la tasa de desempleo por debajo de la
tasa natural conduciria muy rapidamente a mayor inflacion, sin mejorar el empleo. Por el
contrario, decisionesde politica estables y sistematicas contribuirian a la estabilidad
macroecondmica, a mejorar la eficiencia y a un mayor empleo en el largo plazo.

Quinto principioi El principio de Taylores necesario para la estabilidad de los
precios La inflacion pemanecera bajo control solo si las tasas de interés reales son elevadas
como respuesta a un aumento de la inflaciéa regla de Taylor (1993) hacia hincapié en la
eficacia de esta politica. La reaccidén rapida ante un desplazamiento de la tasa de inflacién
permite que el incremento de tasas se mantenga solo por breves periodos. Para ello la politica
monetaria debe actuar de manera que la tasa de interés nominal aumente mas que el incremento
producido en la tasa de inflacién. Muchos bancos centrales efided.860 y 1970 violaron el
principio de Taylor, dando como resultadd@an Inflacion

Sexto principioi El problema de la inconsistencia temporal es relevante para la
politica monetaria Este principio se vincula con el de las expectatima®nales. Plantea la
inconsistencia entre politicas para el corto plazo, por ejemplo tratando de aprovechar una suerte
de curva de Phillips, y el sostenimiento de politicas estabilizadoras para el largo plazo. Los
operadores ajustan sus expectativas Enfmlitica expansiva. Esto aumentara la inflacién sin
lograr un aumento del empleo tampoco en el corto plazo.

Séptimo principio’ La independencia del banco central mejora el rendimiento
macroecondmicolLa independencia de los bancos centrales losaaguigsistir las presiones
para explotar una supuesta curva de Phillips de corto plazo. Esto los aleja del problema de
inconsistencia temporal del principio anterior.

Octavo principioi Un compromiso creible con un anclaje nominal promueve la
estabilidadde los precios y de la produccidbste criterio sostiene que la estabilizacion de una
variable nominal, como la tasa de inflacion, la oferta de dinero o el tipo de cambio es crucial
para el éxito de la politica monetaria. Esta politica fija a las expast@n el largo plazo y las
aleja de perseguir en el corto politicas que son incompatibles. Ademas se alienta a los gobiernos
a ser fiscalmente més responsables. Evitaria que desvios en las tasas de inflacion lleven a aplicar
politicas de ajuste monetarique a su vez pueden llevar a importantes caidas de la actividad
economica. Este principio es un punto central déudava Sintesis Neoclasicéleva no solo a
una inflacion més estable sino también a una menor volatilidad de las fluctuaciones en el
producto bruto. Las expectativas de inflacién 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 contraccién de la demandanpagmentar las
expectativas de inflacion para el largo plazo y esto conduciria posiblemente a un aumento de las
tasas y costos financieros para hogares y empresas, incluso por encima de la inflacién esperada.
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Noveno principiol Las fricciones financi@as juegan un papel importante en el
ciclo de los negociosLa informacion asimétrica puede impedir el funcionamiento eficiente del
sistema financiero. Cuando las pertubaciones aumentan dramaticamente el sistema financiero se
vuelve incapaz de discerniad oportunidades de inversién reproductiva y ya no es capaz de
canalizar los fondos necesarios. La inestabilidad financiera juega un papel central en los
colapsos de la actividad econdmica. Este fue un descubrimiento de Irving Fischer en la Gran
Depresion(1933). La evidencia empirica apoya fuertemente la idea de que las desaceleraciones
del ciclo econdmico estan asociadas con inestabilidad financiera. Estrictamente este principio no
integra laNueva Sintesis Neoclasica

La estrategia de politica 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 mayoria de los bancos centrales.

Metas de inflacion flexibles Asi se conoce en la literatura acadénact
estrategia de politica monetaria que se deriva de los ocho primeros principios anteriores. Se trata
de un compromiso fuerte y creible, asumido por el banco central, para la estabilizacién de la
inflacion en el largo plazo, incluso explicitando unehirumérico. Se conjuga con el empleo de
politicas de estabilizacién del nivel de produccién en torno de su tasa natural de corto plazo.
Algunos bancos centrales han estado dispuestos a explicitar un objetivo numérico de inflacion.
Otros, como la Fed, aung adhieren al compromiso estabilizador no han estado dispuestos a
explicitar un objetivo numeérico, porque piensan que esto les quita flexibilidad.

Gradualismo. Ante las perturbaciones o choques la respuesta habitual de la
Reserva Federal ha sido en losjble de correcciones leves, con ajustes de tasas de 25 a 50
puntos basicos.

Dicotomia entre politica monetaria y politica de estabilidad financieraAun
antes de la crisis los bancos centrales eran conscientes de que las perturbaciones financieras
podian tener serios impactos negativos en la economia. No obstante, los modelos de equilibrio
general no solian incorporar a las fricciones financieras como una fuente importante de
fluctuaciones econémicas. Esto llevé al surgimiento de la dicotomia politicetanid politica
de estabilidad financiera e hizo que los dos tipos de politicas se desarrollaran por separado. La
politica monetaria se centraba en minimizar las brechas de inflacion y de producto. Brecha es la
diferencia entre el valor observado y elovebuscado. La politica de estabilidad financiera por
su lado procuraba evitar que se asumieran riesgos excesivos. Pero esto Ultimo planteaba la
cuestion de qué hacer con la politica monetaria ante las burbujas de precios de los activos
financieros.

El dilema de la respuesta de la politica monetaria ante burbujas de precios
de los activos financieros Los precios de los activos financieros son un elemento central en el
mecanismo de transmision de la politica monetaria. Es necesario que se atiendduzitane
de esos precios para obtener buenos resultados en términos de inflacion y de producto. ¢Qué
debe hacerse? ¢La politica monetaria debe hacer estallar o enlentecer a las burbujas? ¢Hacerlas
estallar y limpiar después las consecuencias negativas@nlgDtecer las burbujas para
disminuir el dafio 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 lagasugon
dificiles 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 contencion de una burbuja. 3) Hay
muchos precios de activos financieros y la burbuja podeietaafa solo algunos de ellos. 4)
Algunos modelos sugieren que el aumento de tasas incluso podria estimular la suba de precios y
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hacer luego méas grave el estallido. 5) Habria que aplicar las herramientas de una manera
oportuna.

Mishkin se pronuncia a fav de hacer la limpieza después del estallido.
Concluye que el costo de enlentecer y moderar es mayor. En consecieenuiitica
monetaria debe dedicarse a estabilizar la inflacion y el empleo y no a estabilizar los precios
de los activos financieros

¢Cémo cambid la crisis nuestro pensamien® Para Mishkinsurgen cinco
lecciones de la crisisgue cambiaron el pensamiento sobre la ciencia y la estrategia de politica
monetaria.

1. La evolucién del sector financiero tiene un impacto mucho mayor en la actilad
econdémica de lo que nos habiamos dado cuenta anteriormentd. principio del
fendmeno parecia que el mercado de hipotecas de alto riesgo, si bien era importante,
abarcaba solo una parte relativamente pequefia del mercado de capital global. Por ende
el problema parecia manejable. Pero luego una serie de golpes que enviaron al sistema
financiero y a toda la economia al borde del abismo. Actualmente economistas
académicos y de los bancos estan procurando construir modelos de equilibrio general
gue incorpeoen a las perturbaciones financieras.

2. La macroeconomia es altamenté n o | .i la® @isisbecondémicas aumentan la
incertidumbre sobre el correcto valor de los activos. La teoria de la politica monetaria
Optima se basaba en la suposicion de que la macroeconomia podia ser descrita por
ecuaciones dinamicas lineales. Pero este enfoaselta insuficiente cuando
perturbaciones financieras fuertes golpean a la economia. La mayoria de los estudios
cuantitativos han asumido que las perturbaciones que afectan a la economia se ajustan
en su distribucién a la campana clasica de Gauss, canginiatricas. La distribucién
real de los grandes choques es mas compleja. La incertidumbre sesga en una direccién
u otra. Y hay fuerteiesgo de colala probabilidad de grandes perturbaciones negativas
es mayor que lo que indica la distribucion de Gauss.

3. El limite inferior cero (para las tasas de interés nominales) es mas problematico
de lo que habiamos percibidoCuando un choque contractivo requiere una baja de
tasas el limite inferior cero para las tasas nominales se convierte en un problema grave.
Pa eso los acontecimientos de la crisis requirieron una politica monetaria no
convencional: a) provision de liquidez; b) compras de activos; c) flexibilizacién
cuantitativa (ampliacion de balances de los bancos centrales); d) gestion de
expectativas, mantemdo bajas las tasas durante largos periodos. Para Mishkin la
politica monetaria tradicional no es ineficaz, pero la superd la magnitud del shock.

4. El costo de la limpieza después de las crisis financieras es muy afidemas de los
costos en términos deérdida de produccion, hay probablemente otros tres costos
adicionales: a) muy lento crecimiento posterior al episodio de crisis; b) marcado
deterioro de la situacién presupuestaria de los gobiernos; c) lo que limita la capacidad
futura para gestionar la&@nomia, sobre todo de los bancos centrales. La recuperacion
fen forma de VO (es decir, recuperaci ones
no son las que siguen a las crisis financieras, debido a largos procesos de
desapalancamiento. En la décadhssyuiente a una crisis financiera: la disminucion
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 publico es enorme y los @&figperan en los paises avanzados mas 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 seradn luego contractivas, sino que
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aumentaran fuertemente las tensionesiates. No obstante, a pesar de que las
expansiones de las bases monetarias predecian altas inflaciones futuras esto no se
produjo.En EE.UU. la base monetaria aumenté casi un 145 por ciento entre agosto de
2007 y fines de 2009, pero el M2 aumentd solamant16 por ciento. Ello fue porque

los bancos estuvieron perfectamente dispuestos a aferrarse a un gran exceso de
reservas, si bien es cierto que percibian intereses sobre ellas

5. La estabilidad de los precios y de la produccion no garantizan la estabidid
financiera. La opinibn comun antes de la crisis financiera era que la estabilidad de los
precios de los bienes y del PIB contribuian a estabilizar los precios de los activos
financieros. En consecuencia se producian menos burbujas. Era la er&am la
Moderacion que se dio entre 1980 y el estallido de la crisis; se aplicaba una politica
financiera complaciente respecto de los riesgos de perturbaciones financieras. Hubo
una gran relajacion en las normas crediticias; se redujeron fuertemente logosequis
para el otorgamiento de créditos, lo que llevo a un sistema financiero mas fragil.

Para Mishkin estas lecciones de la crisis en modo alguno socavan los nueve
principios basicos para la politica monetaria, a los cuales adhiere. En esto disaiémte di
fuertemente con Paul Krugman, quien objeta las profundas fallas de la macroeconomia y de la
politica monetaria desarrolladas en los Ultimos cuarenta afios.

¢Que deberia modificarse en la estrategia de politica monetaflaMishkin
clasifica estas odificaciones en cuatro aspectos: metas de inflacién flexibles; la cuestién del
nivel de la meta de inflacién; el nivel de precios de orientacion; y la gestion de riesgos y el
gradualismo. Veamos:

Metas de inflacion flexibles Esta incluido dentro de $oocho grandes
principios de ldNueva Sintesis Neoclasica los quesl autoradhiere. El banco central tiene que
tener un compromiso fuerte y creible para estabilizar la inflaeidel largo plazo Deberia
anunciarse explicitamente un objetivo numéripero también tener la flexibilidad necesaria
para aplicar politicas de estabilizacién de la produccién en el corto plazo.

Nivel a fijar para la meta de inflacidn de largo plazo Mishkin se pregunta si
no deberia ser mayor al tipico 2 por ciento anual que suele proponerse. Comenta que una meta
mas elevadayor ejemplo de 4 por cientpermite una mayor flexibilidad para el manejo de la
tasa real ante perturbaciones adversas dertaanda agregada. Con una tasa nominal de O por
ciento la tasa real podria ser negativa en 4 por ciento (en lugar de la otra de menos 2 por ciento).
No obstantetambién diceque ademas de los beneficios de una meta de inflacibn maslalta
vez hay queconsiderar sus costos. Fundamentalmente en términos de descreimiento publico
sobre la meta de inflacion: si la meta es 4, ¢podria escalar la inflacion al 6, al 8 y asi
sucesivamente? Mishkin recuerda que fue la experiencia de EE.UU. en los sesenta y que
finalmente condujo a I&ran Inflacionde 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 afios no valdria la memsaala meta de inflacion,
porgue serian mayores los costos.

Nivel de precios de orientacién Mishkin se muestra favorable a fuertes anclas
nominales, en este caso aplicado en la forma de un objetivo para la inflacion. No obstante,
propone comanejor objetivo una meta de nivel de preciosie produciria mejores resultados
economicos. El razonamiento seria sencillo: una perturbacion negativa de la demanda se
traduciria en caida de precios. La politica monetaria trataria de compensar la situacion,
procuando recuperar el nivel de precios. Esta manera de plantear los objetivos permitiria que la
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inflacion se incremente en el corto plazo, sin modificar el objetivo de largo plazo. Este
incremento cortoplacista de la inflacion reduce la tasa real de inegésmulando demanda y
actividad. Esta sustitucién de objetivos, nivel de precios en lugar de inflacion, ayuda también a
evitar el problema del piso cero para las tasas de interés nominales. Adicionalmente, se reduciria
la varianzade la inflacion. Mishkiradmite que un objetivo de nivel de precios seria mas dificil

de transmitir al publico que un objetivo de meta de inflacion. Concluye que lo fundamental para
el banco central es dejar en claro que el objetivo de largo plazo sigue siendo tan fuerte como
siempre.

Gestion de riesgos y gradualismo La politica monetaria deberia actuar de
manera preventiva cuando surgen perturbaciones financieras, moderando los problemas de
liquidez, o los cambios bruscos en el nivel de los créditos. Tambitasgd de colaes decir,
la posibilidad de acontecimientos atipicos y extraordinarios que puedan modificar el formato
esperable en la distribucion de probabilidades. Son los fendbmenos de colas gordas o altas, si
bien no frecuentes pero peligrosos para la estabilidadoezondmica. La politica monetaria
debe tener como caracteristicas ser preventiva, oportuna, decisiva y a la vez flexible. Mishkin
formula la insélita recomendacién de que el banco central contrate un seguro de riesgo de
crédito para prevenir resultadoseqse aparten de la proyeccién modal. Deberia evitarse la
desorganizaciéon del mercado y prevenir posibles efectos contractivos.

El debate ¢debe reaccionar la politica monetaria ante burbujas en los
precios de los activos financierdsConviene distinguientre dos tipos de burbujas de precios
de activos financieros. Un primer tipo de burbuja es la impulsada por el crédito y es la mas
peligrosa. La cadena tipica de eventos es que expectativas exuberantes sobre la evolucion
econdmica, o bien cambios estureles en los mercados financieros, den inicio a un auge del
crédito, aumentando la demanda y a la vez los precios. La realimentacion lleva a relajar las
normas crediticias. Hasta que en algin momento la burbuja estalla y se inicia la reversion veloz
de tado el proceso. Esto puede poner en peligro al conjunto de todo el sistema financiero.
Ejemplo de este tipo de burbujas seria para Mishkin la crisis del 2007 al 2009.

Un segundo tipo de burbuja esta impulsado solamente por expectativas
optimistas. Es mu® menos peligrosa y un ejemplo puede ser la burbuja de las acciones
tecnolégicas de fines de los aflos 1990. No hubo retroalimentacién entre crédito bancario y
precios de las acciones. Por eso su estallido no fue acompafiado por un deterioro importante en
los balances de los bancos.

Las consecuencias del primer tipo de burbuja suelen ser mucho mas dificiles de
reparar. Por eso es conveniente emplear politicas microprudenciales, con medidas regulatorias
gue restrinjan el surgimiento de burbujas de crédisas medidas regulatorias y preventivas
deberian incluir, segin Mishkin: adecuada divulgacion; requerimientos de capital; requisitos de
liquidez; monitoreo cuidadoso de la gestién de riesgos de cada banco; supervision estrecha de
los mismos; correccionesmediatas en caso de asuncidn de riesgos excesivos.

Pero también es conveniente aplicar politicas macroprudenciales. Implica
amortiguar las externalidades entre las instituciones financieras y las interacciones entre ellas.
Por ejemplo, es necesario dardos requisitos de capital acompafiando al ciclo econémico. Una
politica monetaria facil promueve la inestabilidad financiera.

Dicotomia entre politica _monetaria _y politica para la estabilizacion
financiera. Se plantea la cuestion de si se puede utifizar la politica monetaria con fines de
estabilizacion financiera. Hay opiniones contrarias, que dicen que la politica monetaria debe
emplearse solo para estabilizar los precios y la produccién. Pero tambiénn existe
contraargumentos en contrario de sesairmaciones. Puede ser mas dificil aplicar las
regulaciones micro y macroprudenciales, debido entre otras razones a presiones politicas, que
utilizar la politica monetaria para frenar una burbuja de crédito. Mishkin piensa por su parte que
la politica nonetaria puede ser ineficaz para contener una burbuja de precios de activos
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financieros. Pero que, en definitiva, hay interaccion y cada una puede afectar a la otra. La
coordinacion de ambas se dificulta cuando su control se encuentra en mano de diferentes
entidades.

Observaciones finales de Mishkin

1 La reciente crisis fue un Unico tsunami en cien afos, pero desvastador. Sus
consecuencias van a impactar durante muchos afios.

1 A pesar de todo no debe desecharse lo aprendido en los dltimos cuarenta afios de

palitica econémica.

Mucho de la ciencia de la politica monetaria se mantiene intacto.

La politica de metas de inflacion flexibles sigue tan fuerte y recomendable como

siempre.

1 La primera leccién que surge de la crisis es que hay que gestionasgo de cla,
previniendo y actuando con rapidez ante acontecimientos extraordinarios.

1 La segunda leccion que surge de esta crisis es que también hay que emplear una politica
de estabilidad financiera, previniendo burbujas de crédito.

1 La politica monetaria y la pdita de estabilidad financiera deben estar estrechamente
relacionadas.

1 Los bancos centrales tienen que pensar en una gama de politicas mucho mas amplia. En
consecuencia, debe abrirse una nueva agenda para la investigacion.

I'l'7 3.2.7 Schleifer y Vismy. La inestabilidad de labancaylasivent as .de fuegobod

Andrei Shleifer se desempefia en el Departamento de Economia de la
Universidad de Harvard y en la NBBEYtional Bureau of Economic Research (Oficina
Nacional de Investigacién Economica). Porpsute, Robert W. Vishny lo hace en la Booth
School of Business de la Universidad de Chicago y en la propia NBER.

Proponen una teoria de los intermediarios financigtoEstos intermediarios
operan en mercados financierokbs que son influenciados porad percepciones y
presentimientos de los inversores. Los bancos hacen préstamos, los titulizan y comercializan.
Alternativamente mantienen disponibilidades liquidas. También operan pidiendo dinero
prestado, con frecuencia utilizando sus activos como dasarin una situacién critica esos
préstamos titulizados pueden ser mal valuados. Se plantea en el modelo la cuestion de como los
bancos asignan un capital limitado entre diversas actividades y la manera en que eligen su
estructura de capital. Se aceptas@buesto de que los bancos maximizan beneficios y que no
existen conflictos de intereses entre accionistas y acreedores de las entidades financieras.

Esta teoria procura explicar el comportamiento ciclico del crédito y de la
inversion. También incorpork inestabilidad esencial de las entidades que operan en estos
mercados, sobre todo cuando utilizan el apalancami&italesenvolvimiento bancario es
claramente prociclico. Los bancos participan en los mercados financieros, basicamente
acompafiando los ipulsos y percepciones de los inversores. Utilizan un capital limitado para
co-invertir en préstamos titulizados cuando los precios de los activos sorLaltagansion de
los balances con la titulizacién es muy rentable en los buenos tiempos. Poeesorgsiado 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 W2009, May.Unstable BankingNBER Working Paper Series.

Working Paper 14943. National Bureau @oBomic Research, Cambridge, Massachusetts.

86



TESIS HERIBERTOH. FERNANDEZ LA CRISIS FINANCIERA MUNDIALNOVIEMBRE2016.

malos. Esas liquidaciones desestabilizan todavia més los precios. La intermediacién transmite
las fluctuaciones de los mercados financieros ectmomia real. La volatilidad financiera se
convierte en volatilidad real.

Los autores han desarrollado sus investigaciones en tres grandes lineas:

los fundamentos microeconémicos de la ciclicidad del crédito;

la liquidez de los activos, lagntas de fego (ventas forzada® ventas de liquidaén
de activos) y el arbitraje limitado;

9 las finanzas corporativatel comportamiento

E |

Han tratado de unificar los tres aspectos, centrandose en el papel de los bancos
en la transmisién de las fluctuaciones ficiaras hacia la economia re&hleifer y Vishny
procuran demostrar como la liquidez de los activos, alta capacidad de endeudamiento y crédito
facil son factores que se refuerzan mutuamente. Citan a varios autores, entre ellos a nuestros
conocidos Adrian yShin, que han documentado la prociclicidad del apalancamiento en un
andlisis estadistico 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 valpresanto a las finanzas
del comportamiento los autores destacan la relacion entre la manipulacion de los precios de los
activos y la inversion real de las empresas. Este aspehtibj@ sido analizado en su momento
por Keynes.

La crisis financiera y la politica econémica 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 199@nediados de 2006; esto fue acompafiado por una expansion del
crédito muy importante. Luego los precios se desplomaron espectacularmente. En la etapa de
expansién, ademas de las hipotecas residenciales, se inflaron los préstamos corporativos, las
hipotecascomerciales, las tarjetas de crédito. Se unieron carteras de préstamos, clasificandolos
en diferentes riesgos y luego vendiéndolos. La titulizacién fue impulsada por una enorme
demanda de titulos de calificanitsiple A por parte de las compafiias de segy otros fondos.

La enorme demanda llevd a una relajaciébn en las normas éditocly a calificaciones
engafiosas. Los bancos financiaron este proceso, en buena parte tomando préstamos a corto
plazo. En la etapa de expansion sus beneficios y las comperesa@ sus funcionarios
crecieron espectacularmente (202207).

A partir del 2007 se produce una rapida disminucién de los precios de los
valores, incluyendo a los calificados como triple A, muchos de los cuales garantizaban
préstamos de corto plazolglinos bancos vendieron sus inventarios de valores muy lentamente.
Incluso procurando atenuar el riesgo mediante la utilizacion de swaps de riesgo crediticio.
Finalmente en 2008 la Fed y el Tesoro empezaron a prestar masivamente a los bancos a cambio
de ess garantias. Pero el efecto no fue el descongelamiento del crédito bancario a las empresas.
Por el contrario, el propésito de los bancos fue acumular efectivo (encajes, en la forma de
depdsitos en la Reserva Federal) y a la vez tratando de aferrarsevasiasios 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 dditadibn. Los mercados
liguidos crearon enormes oportunidades para los bancos. En una frase atribuida al presidente del
CitigroupAi Cuando | a mWsica se detiene se complicar
que levantarse y bailar.Todavia estamos baitho . 0

Surgen dos grandes temas del andlisis de politica econdmica, segun Schleifer y
Vishny. En primer lugar existe umaestabilidad fundamental en la banca universa¥luchos
economistas han reconocido el caracter prociclico del crédito, de la asdeadi@sgos 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 supervision
inadecuada, o a presiones competitivas no saludahhes diel sector bancario. En la banca
contemporanea las fuerzas que empujan a una expansion prociclica del crédito financiado con
deuda de corto plazo son mucho mas fuertes que lo que se reconocia antes de la crisis.

En segundo lugar mantener a la ecoi@ofuera de problemas requeririagoo
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 debilitardn las capdades de préstamo. Por eso liberar huevamente el canal del crédito
requerira atender directamente a los activos bancarios y no solo a sus pasivos.

En otro trabajd® Shleifer y Vishny analizan como afectan a las finanzas y a la
macroeconomia las denomitzs ventas de fuegoventas de liquidacién o ventas forzadas de
activos financieros.El cuadro de situacion se presenta cuando los problemas de
sobreendeudamiento afectan a muchos oferentes especializados simultAineamente. La
investigacion tedrica y empidacde 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 liquidacién a su vez afectan a la economia real y reducen la
inversion poductiva.

El proceso de descenso de los precios llevé a un desapalancamiento en gran
escala y a una estampida de las ventas. En este proceso cada banco puede dafiar a muchos otros,
reduciendo la capacidad del sistema financiero para soportar los riesgoggner el crédito.

La politica de la Fed fue evitar que continuara la liquidacibn desordenada de valores,
garantizando precios minimos. Los vendedores estaban imposibilitados de pagarles a sus
acreedores sin la ventas de sus activos. En estos corltext@dores suelen ser adquiridos por

no especialistas, que por esa razon tienden a infravaluar los titulos. Es un proceso que se
autorefuerza y se convierte en sistémico. Leva a un fuerte deterioro en el patrimonio de
empresas e instituciones financier@e.contrae el sistema bancario y falla el arbitraje. Por ello
resultaron exitosas las intervenciones de la Reserva Federal para frenar el proceso.

Las externalidadesson las que proporcionan una justificacion para las
intervenciones politicaBasicamete: el gobierno puede prestar a los bancos contra garantia 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
provision de ligidez, dado que consideran al gobierno incapaz de fijar adecuadamente los
precios minimos a los cuales comprar los valores.

En definitiva, los autores proponen una doble vertiente politica:

1 una politica preventiva, que tienda a reducir el riesgo des grila posibilidad de las
ventas forzadas de activos.

1 vy siyase inicié el proceso de crisis, una politica suave para contrglzlel gobierno
compre directamente, 0 a través de terceros, valores en bolsa. Les parece esto mas
adecuado que darles diraatente el dinero a los bancos, dada su tendencia a encajar los
préstamos gubernamentaisun contexto turbulento.

28 Schleifer Andrei y Vishny, Robert W2010, DecFire Sales in Finance and Macroeconomis8ER
Working Paper Series. Working Paper 16642. National Bureau of Economic Research, Cambridge,
Massachusetts.
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Il 7 3.3.7 Mark Gertler y coautores. La crisis vista como unevento extraordinario pero
exogenaal sistema financiero Sutratamiento con politica monetaria no convencional

Mark Gertler y Peter Karadi se desempefian en la Universidad de Nueva York.
Por su parte, Nobuhiro Kiyotaki lo haer la Universidad de Princeton.

En un primer trabajo consultadd® escrito por Gertlercorjuntamente con
Kiyotaki, construyen un marco de referencia para analizar las fricciones en los mercados de
crédito y en la actividad econdmica agregada en el contexto del episodio de crisis que se vivia
en 2009 Analizan como las ierrupciones en la intermediacion financiera pueden inducir crisis
que afecten a la actividad real y como las intervenciones de la banca central y del Tesoro
pueden mitigar la crisis.

Comentan los autores que, previo a esta gran perturbacion de lodosepzaa
analizar la influencia de los factores financieros en las fluctuaciones econdmicas solia
remontarse a la época de la Gran Depresion o a las experiencias de muchas economias
emergentes. Pero, en esta nueva etapa, la investigacion se ha tresladaB&.UU. y a gran
parte de los paises industrializados. Esta es la peor crisis econdmica y financiera de la
posguerra. Al momento de la redacciéon del trabajo el sector financiero parecia haberse
estabilizado y la economia dejado de contraerse. Peeon@ho hacia la recuperacion completa
parecia ser muy incierto. La literatura econdémica vigente no supo interpretar fenébmenos
empiricos claves y anticiparse al estallido.

Esta crisis se ha caracterizado por una interrupcién muy significativa en el flujo
de los recursos financieros. Las autoridades monetarias y fiscales de muchos paises, entre ellos
EE.UU., han empleado en consecuencia diversas medilasonvencionalesie politica
economica, incluyendo préstamos directos en los propios mercados credltmsobancos
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 caida de la actividadlr

En el desarrdd de su modeloGertler y Kiyotakiprocuran ilustrar cémo las
interrupciones en la intermediacion financiera pueden inducir a una crisis que afecte a la
actividad real. Y luego demuestran como las intervenciones de banca centrafq ptesden
mitigar de manera significativa la crisis en cursoEn el modelo se vuelven enddgenas las
fricciones del mercado financiero mediante la introduccion de problemas de agencia entre
prestamistas y prestatarios. Se introduce una brecha de costodireanciamiento externo e
interno. La crisis se presenta como una situacién 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 inemento en el costo del crédito deprime a la actividad real. La
evidencia sugiere que la interrupcion de la intermediacion financiera es la caractdaigticie
las crisis recientes.

Se supone que los intermediarios financieros son habiles evaluatiolas
capacidad de los prestatarios para la devolucion 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 foaddss 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 cufia entre
préstamos y depositosug se amplia considerablemente durante el desarrollo de la crisis.

29 Gertler, Mark yKiyotaki, Nobuhira 2009, October y 2010, MarchFinancial Intermediation and
Credit Policyin Business Cycle Analysi®repared for the Handbook of Monetary Economics.
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Adicionalmente aparecen otras dificultades. Se vuelve dificil la obtencién de fdedios
depositantes minoristas, pero a la vez se deteriora el mercado interbancario. Aqui también
apareen losproblemas de agenci&os intermediarios deficitarios ofrecen pagar tasas cada vez

mas 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 escleafiicesg la asignacion
ineficiente de fondos. El conjunto de sucesos lleva a deprimir mas a la actividad econémica
agregada.

La banca central emplea tres tipos de politicas. El primero consiste en ampliar
los limites de redescuento a los bancos. El sgya partir de la traumatica quiebra de
Lehman) fue prestar directamente en los mercados, aceptando papeles comerciales y valores
respaldados por hipotecas. El tercer tipo de politica (el mas criticado) fue la asistencia directa a
grandes institucionesrfancieras, incluyendo inyecciones de capital, préstamos de emergencia y
el TARP. Hubo préstansode emergencia por ejemploRiNorgan Chase, que se hizo cargo de
Bear Stearns, y a AIG. La interrupcion enddgena del mercado interbancario amplia
significativamente la recesiérEl modelo desarrollado, afirman los autorpsrmite explicar
como las diferentes politicas de crédito pueden ayudar a mitigar la situacion.

Otro de los trabajos consultadBdue escrito por Gertler en coautoria con Peter
Karadi. Desarrollaron un modelo de politica monetaria no convencional, del tipoiDSGE
Dynamic Stochastic General Equilibrium Modébdelo Dinamico Estocastico de Equilibrio
General. EI modelo simula una crisidinanciera, a través de una interrupcion en la
intermediacion financiera privada. Un banco central cuenta con una ventaja decisiva sobre los
privados, dado que puede emitir elasticamente deuda publica exenta de riesgo. Los beneficios
gue surgen de esta lfiita serian sustanciales y modestos los costos de la intervencién del
banco central.

Durante la mayor parte del periodo posterior a la Il Guerra la Reserva Federal
desarrollé su politica monetaria manejando la tasa aplicada a los fondos federales, con
finalidad posterior de orientar a las tasas de mercado. Se evitaba prestar directamente en los
mercados privados de crédito. Simplemente se cubria con redescuentos a los bancos
comerciales. Pero, a partir del desencadenamiento de la crisis de lasasigotgprime alla por
agosto de 2007, la situacion cambidé drasticamente. Los préstamos directos de la Fed se
aceleraron después del colapso de Lehman, en septiembre de 2008. Se procurd proporcionar
financiaciébn para reactivar el mercado de los papeles rcates. 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 politicas para reducir los costos
del crédito en el transcurso de la crisiss tasas de mercado comenzaron a reducirse
significativamenteDespués de Lehman la tenencia de activos por parte de la Fed superd los dos
billones de ddlares. En esto fue fundamental su capacidad para recaudar fondos emitiendo deuda
publica libre de riesgo.

La modelizacion operativa de la politica monetaria no se mantuvo al ritmo de
los cambios draméticos que se sucedian en los acontecimientos y en la practica lpitica.
modelos tradicionales no asumian las fricciones que se introducian en los miéneades0s
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 intervencidaeda Fed en el mercado dédito.

Esta crisis se caracteriz6 por el deterioro de los balances de muchos
intermediarios financieros claved.as restricciones que se produjeron en el crédito
incrementaron muy fuertemente sus costogriticandola receion. A su vez, completando el
circulo, las contracciones realesiujeron el valor de los activos deteriorando todavia mas los

30 Gertler, Marky Karadi, Peter. 2009, April y 2010, Aprh Modelof Unconventional Monetary Policy.
N Y Ui New York University.
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balances de los bancos. En este escenario sprgblemas de agencientre los bancos y sus
depositantes. Estos problemas dermia introduce limitaciones endbégenas 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
centralno 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 intermediacion publica es menos eficiente que la privada.

El modelode los autores incluye también un analisis normativo: cudl es la
optima intervenciéon del banco central en un escenario de crisis, en funcion de los costos de
intervencion y de intermediacion. Se calculandasancias netas de bienestrtravés de la
intervencion Optimaen el mercado de crédithos costos resultantes pueden ser bastantes
modestos y las ganancias bastante significativas. En el modelo de referencia se analiza la
eleccion de la autoridad econémica entre intervenciones directas en el negcadito y
alternativas como inyecciones de capital en intermediarios financieros. En activos titulizados
respaldados por hipotecgscon alta calificacidon el costo de la intervencién del banco central
puede ser relativamente bajo. Pero en los casassaquk se requiera una vigilancia constante
de los prestatarios la intervencion del central puede ser muy ineficiEmtestasiltimas
situacionegpueden ser preferibles las inyeccionagatas de capital en los bancos, dadas las
dificultades para la aotidad monetaria en el seguimiento de los préstamos a la actividad
comercial e industrial general.

De todos modos, los autores consideran al fenédmeno sufrido como una crisis
temporal e infrecuente que, no obstante, produce desastres econdmicos. Eregémusmo
es de origen exdgeno al sistema financiero, pero en el modebadaitud del desastres
tratada como endégerdara ello se dispone de herramientas que permiten calcular el bienestar
producidopor las intervenciones.
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I1T4 POSTURAS NO DEFINIDAS.

[ 17 4.1.7 El fienfoqued de Axel Leijonhufvud

Leijonhufvud revista enla UCLA (Universidad de Californid.os Angeles) y
enla Universidad de Trent@omentaremos un trabajo suyo cuya version final esta fechada en
marzo del 2009, quiza el punto culminante de esos seis meses tremendos que se dispararon en
septiembre de 2008 con las resonantes quiebras que son conocidas.

El trabajo31 es interesante pau recorrido y revision de las teoriasmmicas,
en particular de las formuladas por Keynes. No obstante, nos surge un comérastgdoentre
ese recorrido y revidn y sulimitada propuestade tratamientgarauna problematicauya
trascendencia gamcidad de dafio econémico y social es notablemente mayor.

En sus conclusiones afirntpie debemos aprender de Keynes y centrarnos en
los problemas mcroecondémicos de nuestros di®sro a continuacion afirma que ni las
politicas keynesianas de décadas gasani la politica monetaria de los Ultimos afios ofrecen
soluciones Uutiles. No es Uutil la teofigigente sobre la dinAmica estocastica del equilibrio
general (D.S.G.EDynamic Stochastic General Equilibriunmi tampoo la vieja teoria neo
keynesiana.

Lo central de su propuestansiste emue debemos trabajar en los problemas
de estabilidad del sistema, basandonofaeanetodologia de la agenci®ara Leijonhufvud la
solucién consiste en que la teoria monetaria desafrellanalisis de los procesos éos que
son violadas las dricciones presupuestarias intertemporaleBara elloser@ Util la teoria de
las redes.

Concluye que no debe volverse a la vieja teoria keynesinadoptar tampoco
la teoria neokeynesiana. Determina que la DSGE se fue a pique con las crisis y hay que
preguntarse si los acontecimientos plantean una revision de la teoria vigente. Dice que tenemos
cosas para aprender de Keynes, entre ellas centemras responsabilidades sociales y en los
macroproblemas di& actualidad. A partir de alllice que podemos entender qué se puede
hacer pero que la politica keynesiana standard no es la solucién. Ni tampoco la doctrina sobre
la banca central aplicada s ultimos afios.

En sintesis, no plantea naslaficientementeoncreto frente a la magnitud del
problema.En sus comentarios va y viene entre los elogios a Keynes y la critica a la
aplicabilidad actual de sus teorias sensacion que nos trasmitege ha querido evadirse y
no adoptar ninguna postura comprometidgsdPos ahora revista a su recorrido potdasias
econdémicas.

Para A. L. podemos extraer importantes lecciones de Kefghezonomista
debe responder a estas preguntas: 1) ¢ CoOmadentenque esta sucediendo? 2) ¢ Qué se puede
hacer y cual la mejor politica a seguir? 3) ¢Los acontecimientos nos obligan a cambiar la teoria
economica vigente, aunque esté ampliamente aceptada? ¢Qué es lo que esta mal y como llegar a

81 Leijonhufvud, Axel. 20090ut of the corridor: Keynes and the cristdambridge Journal of
Economics 2009, 3342-757. Oxford University Press
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una teoria mas sat&ftoria?En realidad A. L. manifiesta mas de una vez sus disidencias con
Keynes. Entre otras afirmaciones dice que esta crisis se desarrollé de manera totalmente
contraria a lo que presupone Keynes en la Teoria General. El antecedente de la depresion en
Gran Bretafia, como Keynes lo vio, fue la tendencia a la baja de la rentabilidad de la inversion
en la primera posguerra (que antes habia sido muy alta). Gran Bretafia habia vuelto al oro, pero
con una paridad sobrevaluada. Para mantener y defender el tqzndéeo mantenia niveles
demasiado altos de tasasideerés. Esta combinacion dentabilidad marginal decreciente y

altas tasas de interés impuls6 al pais a una recesion profunda, incluso antes de que EE.UU.
cayera en la depresion.

La crisis actual, ertambio, 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 verific6 a pesar de tasas de interés muy bajas. De esta manera, los paises que
exportan cajpales a EE.UU. impidieron la apreciacion de sus monedas. Y la elasticidad precio
de sus exportaciones permiti6 mantener la gfestdando que suban los precios de los bienes
de consumo en EE.UU.

La Fed mantuvo las tasas demasiado bajas durante demad@tiempo. Lo
gue esto generd fue una inflacion de precios de los activos financjecombinado con un
deterioro general en la calidad del crédito. Esto no coincide, dice A. L., con el relato
keynesiano. Mé&s bien es una variante del tema austriacoat@éisersion (o mala inversion).
Pero Mises y Hayek tenian poco para decibre los aspectos financieros de un auge por
sobreinversién, aunque sea de interés para nosotros ochenta afios después. Para analizar esto a
fondo, dice A. L., hay que recurrir aykdan Minsky.

Minsky estudi6 mas a fondo que nadie el aspecto financiero de los ciclos
economicosEn su teoria las finanzas son la causa de la inestabilidad del capitalisnitsto
quiere decir qudas finanzas son autonomasEn Keynes las finanzas puedamplificar las
fluctuaciones. Pero en su teoria, como en la de Hayek, los desarrollos financieros son endégenos
y originados en la actividad real. Es decir, se deben a otras causas, no financieras.

En la visiéon de Minsky la economia capitalista tuvo giema tendencia hacia
booms especulativos. Aunque Minsky ha profesado su inspiracion en Kegtehipotesis de
la inestabilidad de origen financiero contasta fuerte, dice A. L., con la teoria keynesiana sobre la
tendencia hacia una situacion de eqtiditcon desempledon conceptos centrales en la teoria
de Minsky el financiamiento de cobertura, el financiamiento especulativo y el financiamiento
alla Ponzi En este ultimo los compromisos del servicio de la deuda solo pueden cubrirse con
flujos de efetivo crecientes, es decir, con el ingreso a la operatoria de nuevos inveEsboes
vuelve al sistema cada vez mas fragil. Tras un periodo de estabilidad prolongado, dice Minsky,
al gunas wunidades (fioperadoreso) nmangianmeento d e | fi
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 austriacos también tienen algo de rdsdpolitica de tasas bajas
de la Fed le dio un impetu significativo al boom especulativo. Pero el error de juicio del Banco
Centr al no justifica por s2 solo el floreci mi
obligaciones de deuda colateralizadasitisectoriales). Esto coincide mejor con la vision de
Minsky, lo mismo que Bernard Madoff. Dice A. L. que amslieorias, Minsky y los austriaeos
Hayek, tienen cierta validez pero que no puede resolver cuanta tiene cada una.

Luego Leijonhufvud analizael aspecto financiero de las recesiones en relacién
con Keynes. Se pregunta qué se puede aprender de Keynes que sea relevante para enfocar la
crisis actual. Se contesta que la Teoria General no es particularmentsalirol por la
advertencia de quila economia real no debe ser el subproducto de un oasin@ Teoria
General se centra en la nocién de que el principal problema es la coordinacién del ahorro de los
hogares con la inversion empresarial. Los trabajos de Keynes de la década del treinta, en
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especial elTratado sobre el Dinerdratan los aspectos financieros de una crisis empresarial. De
alli deduce Leijonhufvud unexplicacion esclarecedor&eynes supone que cierto equilibrio
inicial resulta perturbado por una expectativa de reduccién dedossos futuros esperados,
comparados con la acumulacion 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 amortizacién 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 via mejorar sus posiciones de
reserva. El sistema en conjunto muestra una mayor demanda de dinero, pkémeimente
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 geeferencia por la liquide en lugar dedemanda de dinercEl
aumento de la preferencia por la liquidez no constituye un aumento de la demanda de dinero y
esto conduce a una disminucion del dinero endégeno.

Esta descripcion opina Leijonhufvud es pertinente al contexto actual cer
hay unproceso de desapalancamiento general como parte de una crisis empresarial

En la teoria de Keynes la disminuciéon de la expectativa de inversion y
consiguiente contraccion de la produccion es lo que lleva al desapalancamiento. Para A. L. hoy
el problema es el inverso: el desapalancamiento que el sector financiero trgiarddsesente
de realizar es el que ha llevado a la economia a la peor recesién desde 1930. Dice A. L. que es
una falacia suponer que un desapalancamiento general puededansin una disminucién en
los precios de los activos (financieros) y sin que se dé un exceso en la oferta de bienes y
servicios en general.

Dindmica del apalancamientoTodo el sistema de apalancamiento ha
demostrado ser inestable con la normagietual, dice A. L. Cuando el apalancamiento aumenta
generalizadamente todos compran a crédito y acumulan beneficios. Esto refuerza todo el
proceso. El ri esgo es cada vez mayor , pero
competencia hace que inclusa lgue perciben el riesgo no puedan apartarse y corran junto con
la manada, porque si no lo hicieran mostrarian rendimientos mediocres, por debajo de su
competencia. En consecuencia el sistema se vuelve cadaasdzagil. En cierta oportunidad
llegaiUN MOMENTO MINSKY y el proceso se detiene y se invierte. Los bancos de EE.UU.
aumentaron mucho su apalancamiento en los afios previos a esta crisis. Los grandes bancos de
inversion tuvieron ratios de apalancamiento altos en los afios veinte y bajos en losiktdos
Los fondos de cobertura y los bancos europeos estaban aun mas apalancados en los afios previos
a esta Ultima crisis. Con estos altos ratios de apalancamiento una pérdida de valor de los activos
de un par de puntos basta para volver insolventebanco.

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 estan cubiertos
con depdsitos seguros. Un mercado en el que muchas instituciones saben oaicamente
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 laleszorecios se caen y los ingresos por las ventas de
los mismos seran insuficientes para disminuir el apalancamiento.

Las inyecciones de capital necesarias solo pueden venir del Gobierno. Los
bancos se ven impulsadasitilizar los flujos de fondos ded 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 Ultimos trimestres previos a la
crisis. El sector empresaria@mbién participdé antes del apalancamiento y de su consiguiente
mayor rentabilidad. Hasta dos afios 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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gueobliga 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 da crisis A dos aspectos, dice A. L., se les ha prestado poca
atencion hasta ahora la doctrina sobre la banca central (ampliamente aceptada hasta 2007) y
al dafio que esta doctrina ha causado a la teoria macroeconémica.

La doctrina de la banca centeala luz de la crisisLa Fed venia apoyando una
politica de metas de inflacion. Bernanke hasta un afio antes de la crisis era un defensor estricto
de esta politica. Esta politica se concentra en mantener controlados los precios al consumidor,
sin atendera 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 opiniébn y a tomar medidas
extraordinariasél consenso mundial de banqueros y economistas era, hasta antes de la crisis,
gue la politica monetaria era solo para controlar el nivel de los precios y el intento de manipular
las magnitudes reales, como la produccién o el empleo, solo traia consecuencias indeseables.

Sobre la politica de metas de inflacid®rocura cambiar ltasa de interés lo
suficiente como para mover en la misma direccién a la tasa real. Fracas6 en EE.UU. La Fed
disminuyé la tasa de los fondos federales drasticamente, para compensar la caida de las punto
com, y en esto tuvo éxito. Pero luego las mantuvgasjue la inflacion resulté baja, aunque
esto se debié a las importaciones y a las politicas cambiarias de los paises de origen de las
mismas.Esta politica monetaria demasiado facil condujo a la burbuja en los precios de los
activos financieros (princifente en el sector inmobiliario) y al deterioro de la calidad del
crédita

El segundo principio de consenso sobre la doctrina de la banca central era la
independencia de la mismgsto aislaria a los bancos centrales de presiones politicas. La
politicamonetaria debia s@uramente técnicaPero ningin pais democratico puede dejar a los
técnicos las decisiones de inflar o desinflar, de favorecer a deudores o a acreedores, de rescatar a
unos si y a otros no, de garantizar algunos pasivos del sectoopyieas no, etc.

El estado de la macroteari@oncluye Leijonhufvud que los acontecimientos
obligan a reexaminar la doctrina monetaria vigente. Y la macroteoria en general. Pasemos
revista a algunos problemas empiricos. La tasa de interés real,sendéaanonetarista 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 laamdokselliana. Esta vision se
plasma en la de las expectativas racionales, en la teoria de los ciclos econdémicos reales y en la
dindmica estocastica del equilibrio general (D.Si®@Enamic Stochastic General
Equilibrium). Bajo Greenspan la Fed puso estiitipa a prueba, después del crash de las punto
com aplicando tasas de interés extremadamente bajas.

El resultado fue mas keynesiano que monetarista y, a la vez, mas austriaco que
keynesiano dice A. L. Practicamente no hubo inflacion de precios almimt, pero esto
desatd una dréstica inflacion en los precios de los valores y un grave deterioro de la situacion
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 bancestrales tienen una influencia considerable
sobre estas tasas nominales.

Nueva sintesis neoclasidae este conjunto de modelos los Hle@ynesianos,
un poco débilesfueron la principal alternativa a la teoria de los ciclos econdémicos reales.
Ultimamerte han tendido a convergekos neoclasicos admitiendo imperfecciones de los
mercados, como la inflexibilidad de los precipsps neekeynesianos aceptando la tecnologia
de modelado DSGEEsta convergencia se denomind nueva sintesis neoclésica sintes
neoclasica antigua redujo la teoria keynesiana a un modelo de equilibrio general con salarios
rigidos. Fue un fraude intelectual de amplia aceptacion, que inhibié durante décadas a la
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investigacion de las inestabilidades sistémicas. 8u&va sintesiseoclasicaes una vuelta a
esta manera de pensar corre el mismo riesgo.

Objecion a la nueva sintesis neoclésicas problemas de los ultimos veinte
afos, dice A. L., se originaron en los mercados financieros y los precios de los mismos son
cualquier cea, menos inflexibles. Lo que importa para el comportamiento dinamico de un
sistema son las velocidades relativas de ajuste.

Hay anomalias importantes ém doctrina predominanteen un contexto de
inflacion alta:

I las monedas nacionales se mantienemsena pesar de inflaciones altas;

T siguen jugando su papel de unidegide cuenta, aunque el valor del dinero sea
inestable

T casitodos los mercados intertemporalegpasecen, salvo los ultracortos;
i falla el arbitraje entre ellos;

i los preciogelativos se vuelven muy volatiles.

Ninguno de estos fendmenos de alta inflaciéon estan incluidos en los modelos
monetarios dequilibrio general. Leijonhufvud observa que el Consenso de Washington critica
a los gobiernos irresponsables de América Latpeap EE.UU. podria llegar a la misma
situacion.

Comentarios finales de Axel Leijonhufvude plantea la cuestion de la
estabilidad; dice que los modelos actuales son indtiles al res@ctoonclusion _es gque
necesi tamos un mo d e | a dteoria fidb das amehcia) Lesnprocespe nt e s 0
desestabilizadores se retroalimentdray que comprender qué politicas los pueden controlar

Crisis de crédito y crisis de alta inflaciéimfienen en comun quéas
restricciones presupuestarias se violan a gran _esc@e diferencian en que las crisis de
crédito se originan en el sector privado, mientrasegquéas de inflacién es el gobierno el que
rompe las reglas

Sistema normativo de EEUUFue heredado de | a d®cada d
segmenté el sistema financiero en compartimentos estancos. Cada segmento tenia sus propias
clases de activos y de pasivos y su propio organismo regulador. La innovacion financiera y la
desregulacion de los novenitevaron al total abandono de esta segmentacion. Se les permitié a
las instituciones financieras todo tipo de transaccidoe®structura regulatoriano volvié a
funcionar.

| 17 4.2.7 Steven L. Schwarcz v ldicomprensiér de la crisis financiera siprime 32

Coémo vy porgué sucedi6 la crisiBice Schwarcz, en un articulo escrito en
medio de lo mas algido del episodio de crisis, que la realizacién y titulizacién de hipotecas de

32 Schwarcz, Steven L2009 (cerrado en 2008¢tober) Keynote Address: Understanding the Subprime
Financial Crisis.Discurso de apertura del South Carolina Law Revigm@sium, 24 de octubre de
2008.Tema del simposio: Kids and a Foreclos@ebprime Mortgages, the Credit Crisis and Restoring
the American Dream. éhwarcz es Professor of Law & Business, Duke University School of Eaw.
Founding Director, Duke Global Capitol Markets Center.
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alto riesgono era en si misma una mala practiciado que seguian ehrmino de un modelo
altamente probada@omo era el de las tarjetas de crédito. Las mayores tasas podian compensar
las pérdidas, ademas de la existencia adicional de las garantias reales. Ademas era coherente con
la persistente tendencia alcista de los precios de las viviendas, que se margnt®dEcadas.

Habia un estimulo del Gobierno a prestar a grupos de bajos ingresos. Incluso sin documentacién
suficiente sobre los ingresos, dadaffegrituch de una buena parte de los mismos. Cita al
economista Hernando de Soto, que recomendaba qeensitigra a los pobres tomar préstamos

y adquirir viviendas.

El modelo fracaso, dice Schwarcz, cuando los precios de las casas dejaron de
subir. Antes de que esto sucediera las expectativas generales eran refinanciar a tasas mas bajas,
debido a la apreacion de las viviendas. Cuando se fren6é esa apreciacion los préstamos no
pudieron refinanciarse. Este modelo de funcionamiento era fundamental para asegurar la
liquidez de los préstamos.

Causas de la crisis financieRueron una catarata de fallas, caysparador fue
una caida historica de los precios de las viviendas. Esto podria haberse anticipado, por la muy
alta liquidez y los artificialmente bajos tipos de interés. Adicionalmente, el valor residual de los
préstamos superé al walde las casas. Serificd unfuerte crecimiento del apalancamiento. Y
por ello también una muy fuerte sensibilidad dgtlaacion a la morosidad de las hipotecas sub
prime. Los inversores dejaron de creer en las calificadoras y los precios de los titulos
comenzaron a caeMuchas empresas, altamente apalancadas, ingresaron en una espiral mortal.
Alentadas por la gran liquidezeybajo costo del dinero habiarsu vez prestado en exceso.

Quiebra de Lehman Brothers (sep. 20@) quiebra se debi6 a la negativa del
Gobieno a salvarla. Como consecuencia de ello se derrumbd incluso el mercado de los papeles
comerciales de corto plazo. Los precios de los titulos respaldados por hipotecas cayeron incluso
por debajo del valor de las garantiAste un proceso como éde Fedinicia los rescates en
octubre de 2008, aplicando la nueva ley de emergencia para la estabilizacion econémica. Pero se
centré solo en proteger a los bancos. Este enfoque era insuficiente. Los bancos ya no eran la
principal fuente de financiacion de las eegas, porque estas se financiaban directamente en
los mercados.

Sigue diciendo Schwarcz que habia ademas una confusion creada por los
medios de comunicacién, al decir que era un problema de solvencia cuando lo era solo de
liquidez. El problema fundamaeitera la caida de los precios de mercado de los titulos en poder
de los bancos. Era un problema de liquidez, habia pocos compradores para ellos. Su valor
intrinseco, el de las garantias, era mucho mayor que su valor de mercado.

Los bancos no eran insentes en el sentido tradicional: sus activos seguian
siendo mayores que sus pasivos. Pero lo que si habia era iliquidez. Tenian que vender activos
para cubrir pasivos y el precio de mercado de los titulos resultaba poco para cubrir los
vencimientosLa leyde emergencia era necesaria para detener la crisis en curso, pero fue tardia.
El Gobierno podia haber evitado el colapso y no incurrir en un costo de unos U$S 700.000
millones.

¢Qué grado de realismo tuvo la EEBALa Emergency Economic Stabilization
Act se implement6 en octubre de 2008. Popularmente es conocida comd Tra&ke Asset
Relief Progran(Programa de alivio de activos en problemas). La idea@mgrar valores para
volver a poner en marcha al mercado. Procuraba beneficiar a los propiemniviendas y
parar las ejecuciones hipotecarias. Limitaba ademdas las compensaciones a los principales
ejecutivos de las empresas en las que el Gobierno intervenia.

La idea central del plan de rescate encarado con la EESA era reducir al minimo
el riesgo de la contrapartda 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 repercusiGhgobi erno popal Watld . Balrwaen do
Gobierno decidié recapitalizar a los bancos por medio de acciones preferidas, sin derecho a
voto, al modo del Reino Unido y la Unién Europea. Schwarcz prefiere la compra de activos en

lugar de acciones, para no involucrarse en la pdagl. Con precios de compra de los titulos

por debajo del valor intrinseco de las garantias, eso resultaria en un bpaefi@bGobierno y

para los contribuyentes. Pero no era una operatoria ni facil ni muy transparente, para evitar
pagar de mas por gsion 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 vatmrrecto de los activos
subyacentes, para asi transparentar lasaGtores correctas de los titulos. Pacota quepara
gue todo esto funcionadtace falta que haya compradores para los valores.

¢Qué deberia hacerse para evitar las crisis en el futurda propuesta de
Schwarzces crear una agencia del Gobiernotiadrcuya misién sea proteger conkaa crisis
financieras y todo tipo de inestabilidades de ese origen. El ejemplo podria ser la FSA del Reino
Unido (autoridad de los servicios financieros), responsable de todos los recursos, instituciones y
mercadosfinancieros. Un organismo asi reduciria las superposiciones entre organismos y
aumentaria la calidad de las regulaciones.

El fbrillante diagnodstico de Schwarcz agrupa las causas de la crisis en tres
categoriasconflictos, complacencia y complejidafll agregaria una cuarta, keodicia pero
dice que solo es problematica cuando se da en exaesaonflictos entre partes, prestamistas,
prestatarios, inversores, le parece la categoria de causas mas controlable. En particular, las
empresas deberian gestiolas problemas de agencia y los conflictos con los administradores
con una vision de largo plazo en la politica de remuneraciones, sin descuidar a los
administradores de segundo nivel que también toman muchas decisiones de inversion
importantes.

Schwarczconsidera a la complacencia como una categoria de causas de crisis
mas dificil 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 aestar artificialmente infladosiguen comprandolpgonfiando en que podran salir a
tiempo antes del siguiente estallido. En este proceso incide adic@rial el alto costo de
investigar las carpetas de crédito.

La tercera categoria de causas de crisis es la complejidad de los procesos.
Schwarcz la considera como la de mas dificil mariggopresenta al menos @éos formasHay
unacomplejidad conscient® consciencia de la complejidad de los procesos, que proviene de la
gran dificultad para lograr una divulgacion transparente del funcionamiento de los mercados.
No se conocen los pasivos contingentes de las contrapartes en las negocidaipnes gran
opacidad, en primer lugar de los derivados. La naturaleza camaleénica de los mismos dificulta
todavia mas la transparencia.

Hay otro aspecto de la complejidad, que efaplejidad temporal.os hechos
transcurren demasiado rapidamente 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 precidesdectivos financieros.
Considera que esto es mejor que la intervenciéon de la Fed que, al ser prestamista de ultima
instancia, fomenta mas el riesgo moral. Los que se sieliemasiado grandes para case
vuelven mas irresponsables con este ultimo tgpmtervencion.

Un proveedor gubernamental de liquidez al mercado, si actia desoheiehzo
de una nueva ola de panico, puede frenario.eStrategia deberiger comprar baratos los
activos, con un gran descuento por debajo del valor intrinseco dari@atias, 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 caida de los precios. Una agencia gubernamental de estas caracteristicas puede y debe
esperar hasta la madurez de los titulos,aso los operadores privados ni tampoco las
instituciones financieras.

Una propuesta complementarieonsidera Schwarczes la imposicion de
regulacionegque obliguen a los operadores a internalizar los riesgos. Pero la considera en el
fondo poco eficazParticularmente en el caso de los derivados, por su opacidad y capacidad de
transformacion.

Riesgo sistémicoEl autor considera que ha sido fomentado en particular por el
alto apalancamientoHay procesos encadenad®s los quesi una empresa caprovoca la
cdda de otragambién muy apalancadaEl riesgo sistémico es posible aun con sistemas
financieros simples y sin conflictos entre los participantes. En consecuencia un sistema no esta
necesariamente protegido. No obstanfgna que regular ehpalancamiento puede provocar
costos significativasAnaliza elejemplo de Basilea |llque reduce el apalancamiento de los
bancos, pero que sus regulaciones son muy complejas y dificiles de entender. Basilea Il aumenta
los requerimientos de capital en ¢ign del riesgo de los activos. Patite que esto puede
afectar a la eficiencia y al crecimiento econémi¥oquesiempre esta la Fed como proveedor
de liquidez de Ultima instancia, que puede cortardera de incumplimientos.

Propone un ejemplo de md deberia haber actuado la Fed antes del Ultimo
colapso. Si el valor intrinseco de un titulo con sus garantias fuera de U$S 0,80 por délar
nominal y el mercado cotizara a U$S 0,50, la Fed podria comprar a U$S 0,70. Esto estabiliza al
mercado y le permitganar a la Fed y a los contribuyentes. No obstante se pregunta si tuvo la
Fed todos los recursos necesarios para esta intervencién. Comenta que solo Hong Kong fue
capaz de hacerlo porque tenia, ademas de sus altas reservas, a las de China. Concluye también
que es mas sencillo estabilizar un tipo de cambio que frenar el panico en un mercado de deuda.

Hay un proceso de retroalimentacion en los episodios de crisis. Los precios de
mercado de los titulos caen tanto que los bancos terminan con insuficiecajmtale Se reduce
la economia real y a la vez el crédito.

Para terminar cita el ejemplo de Roosevelt cuando tuvo que salir de la Gran
Depresion Pero la diferencia es la actual intarioadizacion de los mercados financieros.
Advierte contraefipoesi Belx c e s 0o d efiNoaseagqud rauesiros mércados pierdan
competitividad. ¢En qué estamos Schwarcz? Su pensamiento va y viene. ¢Regulamos o no
regulamos?

Steven L. Schwarcz vy la regulacion de la complejidad en los mercados

financieros

Comienza diciendo que la complejidad de los mercados financieros y de valores
puede desencadenar fallas sistémicas graves de los mismosiekcsdos financierose
parecen a los sistemas complejos de ingenieria. En consecuencia el andlisis debe Hasarse en
teoria del caosque es el enfoque utilizado para intentar comprender el funcionamiento de los
sistemas complejos.

Surge el problema de cémo manejar la complejitiatto de los instrumentos
utilizados como del funcionamiento de los mercados en wmnjulice 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.

8 Schwarcz, Steven L.2009. Regulating Complexity in Financial Markew/ashington University

Law Review.Volumen 87, Issue 2.
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A las empresas estos instrumentos tambiépéesiten financiarse a menores costos, porque
pueden recurrir directamente a los mercados, sin pasar por los bancos.

Pero a su vela complejidad del entramado de los activos subyacentes, en los
cuales descansan muchos instrumenpogde llevar tambiéa fallas de mercado. Se da una
intrincada combinacién de piezas, que aumenta significativamente la probabilidad dg fallas
gue disminuye la capacidad de los inversores para anticiparlas y poder evitarlas.

La complejidad afecta a la correcta valoraciédas activos subyacentes de los
instrumentos financieros, lo que lleva a la posible sobreestimacion del verdadero valor de los
mismos

La complejidad también reside en el funcionamiento conjunto del (los)
mercado(s). Precios y liquidez no son funciolmesales sencillas. Pueden producirse graves
fendmenos dacoplamientosAumenta mucho la volatilidad de los precios. Los mercados de
crédito pueden moverse muy rapido hacia un estado de crisis; muy rapido para percibirlo y
consiguientemente para reac@oWy controlarlo.

Los sistemas complejos estudiados por la ingenieria, dice SLS, son muy
similares a estos mercados. Tienen fuedésctos de retroalimentagiono lineales Las
soluciones solo pueden encontrarse en el tratamiento que les da laleecdas. En este tipo
de sistemas las fallas son practicamente inevitables. Un sisiéimso de este tipes aquel en
el que se consiguidmitar las fallas y sus efectos

Recomienda aplicar lenodularidad desacoplando los distintos sistemas para
disminuir la probabilidad de que la falla en un segmento del mercado se traslade
autométicamente al resto.

Posible solucion: SLS recomienda insistentemente aueaproveedor de
liguidez de ultima instanciaPara €l esta solucién es claramente distinta pelgor costo que
el recurso del prestamista de Ultima instancia para las instituciones financieras (Reserva Federal,
bancos centrales). La existencia de una agencia de estas caracteristicas podria haber disminuido
mucho el impacto y el alcance de la crisis

La complejidad para SLS es por una parte beneficiosa, porqgue 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 generatatapara
la complejidad. La regulaci¢para élpuede conducir a consecuencias adversas.

Por eso su solucion es instituir el proveedor de liquidez de ultima instancia, con
gran poder de intervencién e invertir en mercados en panico. Esto frenarieidmalidad del
panico, fijando pisos y reestimulando la reinversion privada. Sobre todo cuando los precios caen
visiblemente por debajo del valor intrinseco medible de las garantias de los valores. El
proveedor de liquidez de Ultima instancia funcionariagean parte con financiacion privada,
con menores costos y menor riesgo moral que las intervenciones caracteristicas de los bancos
centrales. Podria funcionar con rentabilidad y con bajos costos para los contribuyentes.

Por ultimo SLS recomienda estudlas soluciones que provee la investigacion
de ingenieria de sistemas complejos. Habria fue e s tina aariedad de métodos de
modelizacion, pero teniendo cuidado con los supuestos que se adopten, dado que no estamos
suficientemente seguros de los mismos

Como se ve, la Unica propuesta concreta de Schwarcz es la creacion de la
agencia proveedora de liquidez, soslayando la regulacién de los mercados.
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17 4.3.7 Ivo Pezzuto yila génesis y consecuencias de la crisis

Pezzuto hace una buedascripcion del encadenamiento de acontecimientos
gue precedieron y acompafaron a la crisis financiera mundial. Comienza diciendo que lo que se
i nici - en EE. UU. en el otofYo del 2008 fue (fies
los sucesos) lanayor crisis de Wall Street desde la Gran Depresion. Afirma que se perdieron
cientos de miles de millones de dodlares en inversiones.

Las instituciones financieras comenzaron a sospechar unas depotrda
posibilidad de que tuviesen pérdidas no tegitas ni difundidas. Prefirieron, las que podian
hacerlo, reducir su exposicién en el mercado interbancariofuegpoovo@ndofuertes alzas en
las tasas de interé&ntre bancoy en el costo de los CD$Gredit Default Swaps (permutas
financieras paracubrir riesgo de crédito). Las consecuencias de estos mecanismos
desencadenados fuerola escasez de liquidez y la contracciébn generalizada del crédito a
consumidores y a empresas.

Las respuestas de los bancos centrales fueron inyecciones masivasrale din
disminuciones drasticas de las tasas de interés, con el objetivo de restablecer la confianza.
Iniciaron los rescates a bancos, incluyendo recapitalizaciones y nacionalizaciones.

En rigor, los origeres mediate de la crisis seriatas consecuearas de las
medidas tomadas trées caida de las punto com en el 2000. La Fed disminuy6 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 baraBsto estimuld fuertemente el
incremento que venia dandose en los precios de las viviendas, dada la mayor demanda.

A su vez esto llevé a una disminucigronunciada en la calidad general de los
deudoresEl contexto general impulsé a los bancos a congadstamos sin fijarse tanto, como
en otras épocas, démcapacidad de repago de los prestatati@duso sin reparar en el origen o
finegritud® de los ingresos. No era precisamente un mogelwderableparala gestion de
carpetas de crédito.

Probablemente la inversion de la tendencia podria ubicarse hacia el 2006,
cuando la tasa de los fondos federales se llevé a mas del 5 porlaisrihogares pobres fueron
los primeros que no pudieron pagar. Sin embargo, por ese entonces todavia el dellosen
préstamos continud 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 maécmas la inversion de la tendencia anterior. El aumento del
namero de ejecuciones hipotecarias y el colapso de los primeros bancos y de fondos de
cobertura impulso la caida de los precios de las viviendas. Cuando los mercados deleralores

34 Pezzuto, Ivo.2008, OctMiraculous Financial Engineeting or Toxic Financ&®e génesis of the U.S.
subprime mortgage loans crisis and its consequences on the global financial markets andrealyeco

SMC Working Paper, publicadonediciembre de 2008.lvo Pezzuto nacid en ltalia y crecié en los
EE.UU. Es profesor del SWISS MANAGEMENT CENTER desde 2006, en Marketing, Estrategia y
Desarrollos de Negocios. Se desempefia en escuelas de negocios desde 2003. Tiene trayectoria
internaciong tanto académica como de consultoria, gerenciamiento y direccion de importantes empresas.
Entre ellas: ING, Citigroup, Diners Club, American Express, Accenture, S&P. El Swiss Center Manager
funciona como universidad global, proveyendo educacion profdsjpara Europa, Latinoamérica,
Oriente Medio y Asia.
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EE.UU., Europa Asia siguieron bajando los bancos centrales de los principales paises bajaron
drasticamente las tasas y tomaron participaciones de capital en los principales bancos.

Pezzuto interpreta que la crisis podria haberse administrado antes y mejor.
Muchos actees con fuertes responsabilidades fallardrancos, fondos de inversion,

calificadoras, autoridades supervisoras de los mercados financieros. Faltdé, segun el autor,

firesponsabilidad social empresabiay se incurrié enfiriesgo morab, porque estos actores
conocian perfectamente lo que estaba pasando.

ANo hay peor ciego que el g ukRezzmem qui

enumera logactores combinadogue contribuyeron fuertemente al incremento del riesgo:

1)

2)

3)

4)

Bajas tasas de interéstroducidas en los aBmanteriores en EE.UU., con
politica monetaria expansiwacon el objetivo de estimular el crecimiento
agresivo del crédito(principalmente a través del incremento de los
préstamos hipotecaripsy de mantener el crecimiento constante del sector
de los bimes raices.

Muy alto nivel de apalancamienttanto de los ciudadanos como de las
instituciones financieras. Se realizé por la via de un notable incremento de
los productos innovadores de la ingegeria financiera complejos y
altamente volatilegalescomo las titulizaciones y los derivados financieros,
en particular las colocaciones en SPV (vehiculos especiales de
financiamiento).

La euforia de créditade los prestamistas hipotecarios y también de los
prestatarios, generada por las bajas tasas yelagpdas condiciones de
otorgamiento aplicadas por los bancos. Esto provoco6 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
productonorteamericano y el mejoramiento de su balanza de pagos.

Veloz crecimiento de la rentabilidade los bancos, las empresas de
inversion y los fondos mutuos, acompafiando a las tasas bajas y al rapido
crecimiento de la cartera hipotecar@2omportamientos egculativosde
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 principdiesctivos de los bancos y empresas. Muchos de
ellos distraidos de sus ocupaciones habituales anteriores y ahora concentrados en especular.

Llamativamente el autor, después de realizar este certero diagnéstico, afirma
gue la responsabilidad por esta dsginanciera no se deke las filosofias econdmicas que se

aplicaron (liberalismo frente a keynesianismo) si no m8s bien a | a f#Afal
ami ent o de muUmalcanslusi@hdrantamente prillagta. Gabree s 0

Afcomport

todo poraie descarga la responsabilidad por la carencia de una politica econémica adecuada.

Luegoformula algunos comentarios sobre Basilea Il concluyendo que, aunque
sus disposiciones seaazonablesfihan 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 financiedat.as politicas de regulacion y control, intervenciones de
gobiernos y rescatesio deben justificar el riesgo moraEs dra conclusion brillante de
Pezzuto, que complementa con la recomendacion detrlzduccion de codigos de ética
especificos 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
responsabilidd social empresariarecomendando la aplicacién de nuevos indicadores para
medir la rentabilidad y promoviendo ekincipio de la sostenibilidadde las inversiones,
recursos y utilidades. El autor dice que los mercados financieros de hoy son sistemassenfer
no solo por la puntualidad del grave episodio de crisis, sino por algo mas persistente: la
desaparicién de la confianza hacia las personas y organizaciones que operan la industria
financiera global.

Sufi p r o p Uimrab qualadsociedad, los sisteragoliticos y legales, escuelas
de negocios, universidades, educadores, entidades religiosas y comunidades cambien su
orientacion hacia la codicia individualista y de corto plazo, para hacerse socialmente mas
responsables y comprometidos con la sosteddidlia largo plazo del desarrollo y con la paz
mundial

Una vez m8s f#dAbrillanteo. Y sobre todo
acontecimientos que llevaron a la crisis.
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175 CRITICOS MODERADOS DEL SISTEMA VIGENTE

| 1'7 5. 1.7 Schularick y Taylor. Los augescrediticios vy la causalidad de las crisis
financieras.

El notable trabajo de estos dos autores ya fue comentad@dpartado 172.1.
del Capitulo I. Han elaborado un extenso estudio histérico sobre las crisis financieras, que se
inicia en 1870 y alcanza hasta 2008EN apartadarriba cita® hemos sintetizado el trabajo de
Schularick y Taylor. Recordemos que dividen ese extenso periodo de ciemt® yreiueve
afios en dos grandes etapas, separadas por la Il Gran Guerra. La primera, que derlaminaron
era del dinerg se desarroll6 entre 1870 y 1939 y la caractarizaomo una fasalla Milton
Friedman En ella los bancos centrales ejercian el corgstticto del dinero y, a través del
mismo, las autoridades monetari@niantambién el control del créditEn esa fase, con
excepcion de la Gran Depresién, dinero y crédito mantenian una relacion de relativa estabilidad
respecto de lodistintosPIB’s.

El segundo intervalo arranca con la posguerra y se extiende hasta la actualidad
(19452008). Lo saliente de esta nueva fase es que el créditdeggendizeen alta proporcion
de la captacion de depdsitos. Esto llevé a un veloz crecimiento del cnédiesnéntdndose su
relacion con los productos y también con respecto a las masas totales de dinero existentes en las
diversas economias. Esa relacion crecié incluso respecto de las definiciones de dinero mas
amplias (M3). Los pasivos de los bancos se toqm@ponderantemente e monetarios
(menor participacion de los depdsitos). La gran fuente de financiamiento pasdasadseidas
titulizadas. Esto se traslada a los activos bancarios, ya no dedicados fundamentalmente a
préstamos. Estos activos han tenun comportamiento prociclico. Se ingres6 en una era de
riesgo y altisimo apalancamiento.

Un aspecto caracteristico del andlisis de Schularick y Taylor saetdéanas
poscrisis el quinquenio siguiente a cada episodio de crisis y el sufrimients dariables de la
economia durante el mismo. En las ventanas de la preguerra el dinero y el crédito
tradicionalmente experimentaban fuertes caidas relativas, que no eran adecuadamente
compensadas por las medidas de politica econdmica. En la posguedej@ste ocurrir. Las
politicas monetarias pasaronutilizarse para evitalos colapsos del M3Las disminuciones
reales de la actividad econdémica y de la inversién pasaron a ser mucho mas moderadas que en la
etapa anterior. Parte importante de este cafakita innovacién del seguro sobre los depésitos.

Otra caracteristica importante que diferencia a ambas etapas es la duracion de
las deflaciones. En las ventanas anteriores a la Il Guerra duraban un promedio de (tres afios
después de cada episodio de crisis. En la posguerra esto se cortd con politicas monetarias
activas, sobre la base de la expansion del M1 y de la inflacion.

Schularick y Taylor desarrollaron un modelo probabilistico para el estudio de la
crisis. En su digndstico lacrisis son consecuencia deoms de créditos fallido&allidos en el
sentido de su exageraciordg las consiguientes consecuencias negativas sobre las economias.

% Schularick, M. y Taylor, A. M. 2009, 201TCredit BoomsGone Bust: Monetary Policy, Leverage
Cycles and mancial Crisis, 18702008 NBER, National Bureau of Economic Research. Cambridge,
Massachusedt
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El andlisis demostraria que, si hubo un auge del crédito en los recienteafimscaumentarian

las probabilidades de que se verifique una crisis financiera. Con el agravante en la etapa actual
del gigantismo adquirido por los sistemas financielogque vuelve a estos sucesos de muy
dificil control.

La vision de los autores eincidente corlas deHyman Minsky y Charles
Kindleberger € sistema financiero es inherentemente inestable y propenso a generar auges
de crédito de origen _enddégeno Hemos trabajado particularmente con la inforrdacgque
brindael trabajo Con ellaelatoramos los datos que presentamos ebueldro | del Apéndice
Estadisticoy que luego compendiamos eriliabla 17 1 NUMERO DE CRISIS POR ETAPAS
HISTORICAS vy en elGréafico 171iNUMERO DE CRISIS POR ANDL8702008, ambos
incluidos en l&Apartado 172.1.queestamos resumiendo.

La informacién denota la casi total desaparicion de las crisis financieras durante
el medio siglo de oro keynesiaros cuarenta y siete aflos comprendidos entre 1933 y el final
de década de 1970. Es evidemtie poner este aspectoretieve no era la intencion principal de
los autores, dado que los transformaria de criticos modesadasiticos demoledores del
modelo internacional vigente desde comiende los ochenta. & intencién en nuestra
opinidn, se observa enel relegamiento alkpéndice del trabajale una informacién tan
importante cora la presentadabajo,en la Tabla 1171: i T AB L ECRISIS DATES BY
COUNTRY, 1872008. Alli se detallan 79 crisis desde 1870, acaecidas en catorce principales
paisesLa presentacion elegida hace dificil visualizar la desaparicién de las crisis en la etapa
keynesiana. Schularick y Tayl@resentandatos tomados de otros autores. A contiruaci
reproducimos la citada tabla:

Tabla ii 111 crisis financieras en principales paises

TABLE Al : 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

ltaly 1873 | 1887 | 1891 | 1907 | 1921 | 1930 | 1935 | 1990 | 2008

Japan 1882 | 1900 | 1904 | 1907 | 1913 | 1927 | 1992

Netherlandg 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, 200p. Cit., Apéndice A su vez toma
como fuentes: Bordo et al. (2001); Reinhart and Rogoff (2009); Laeven and Valencia (2(
Cechetti et al. (2009).
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17 5.2.7 La visién de Adair Turner y el futuro de la regulacidn financiera

Al momento de redactar $uatbajo36 Turner presidia la Autatad de Sericios
Financieros del Reino Unid&ra un organismo independiente del gobierno britanico, si bien
éstepodia designar a su junta directiva. Tuvo existencia hasta 2013 y hasta ese momento era
presidida por Lord Turner. Otorgaba garantias arlidaes financieras, pero con limitaciones.
Los efectos posteriores al gran episodio de crisis de-2009 y el gran descontento con la
escasa regulacion existente llevaron a la abolicién de este organismo y a su reemplazo por otras
dos agencias: Ieinancial Conduct Authority la Prudential Regulation Authoritgel Banco de
Inglaterra Turner parece haber hecho un esfuerzo para reforzar la regulacion bancaria.

Comienza diciendo que lo mas urgente era disefiar politicas de corto plazo para
limitar los impactos del desapalancamiento y de la deflacion sobre la economia real. Debian
evitarse los errores politicos que en 19230 condujeno a la Gran Depresién. Las politicas
tanto fiscal como monetaria debiam sgidad@samente disefiadas y coordinadaspxéprando a
cero la tasa de interés y considerando opcionéscdielades cuantitativas

Pero el desafio planteado era doble. No solo resolver el corto plazo, sino
también disefar las futuras regulaciones y supervisiones de las actividades finangeras qu
redujesen significativamente la probabilidad de repitencia de crisis tan graves.

Tratando de explicar qué fue lo que ocurrié plantea en primer lugar el problema
de losdesbalances macroeconémicdice queenla década reciente, previa a la redacciéh d
trabajo, hubo una explosion de desajustes macroeconér@icosggrandes superavit de cuenta
corriente que se acumularon en paises exportadores de petréleo, en China, Japdn y en otros
paises en desarrollo del este de Asia. A la vez que amplios défigtiSearon en EE.UU.,
Reino Unido, Irlanda, Espafia y algunos otros paidasfactor clave en el origen de estos
desequilibrios fueron las altas tasas de ahorro. El exceso de ahorro por encima de la inversion
doméstica en paises como China y ottosdujoa la acumulacion de acreencias respecto del
resto del mundo.

Esto condujo a la acumulacion de reservas en dichos paises, que no fueron
distribuidas e invertidas de un modo amplio, sino de manera concentrada en bonos de gobiernos
filibres de riesgd. Estocondujo a una reduccion de las tasas reales de interés respecto de las
histéricas Turner ejemplifica que en 1990 podia 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 losafitiBnos
ese valor estuvo en menos del dos por ciento y a veces tan bajo como uno pdestie o
a la expansion del crédito en varios paises desarrollados, particularmente en EE.UU. y Reino
Unido, concentrandose en hipotecas residencialesjue no xclusivamente. Este proceso se
acompafié con la degradacide los requisitos crediticiossgalimenté el boom de los precios
inmobiliarios.

Esto impulséademas una feroz blsqueda de la rentabilidad y de la obtencién de
plus por encima de la tasa libre desgoHace veinte afios un fondo de pension o una compafiia
de seguros ofrecian anualidades que permitian obtener un rendimiento real de 3,5 por ciento,
sobre una base totalmente libre de riestyoora solo se alcanzaria un 1,5 por ciento. Y
cualquier poducto que ofrezca diez, veinte o treinta puntos basicos adicios@lesgregar
demasiado riesgae veria muy atractivo.

3 Turner,Lord Adair. Chairman, Financial Services Authority. 2009, Jeime Financial Crisis and the
Future of Financial Regulatiorhe Economist’s Inaugural City Lecture *2Ianuary 2009.
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El segundo gran problema fueron lasovaciones en el sector financierd.os
comentados desbalances macroecondémicos estimularon demandas que fueron cubiertas por las
innovaciones financieras, a través de la emision, difusién y comercializacion de instrumentos
titulizados. Distintas formas de créditos titulizados, como log$oorporativos, tenian muchos
afios de existencia. Comenzaron a jugar un papel mas dinamico desde la creaciéon de Fannie
Mae en los afios treinta. Dice Turner @li@apelde estos instrumentos en el sistema financiero
llegd a adquirir particular importancen el sistema financiero norteamericano década y media
antes de la mitad de los noventa (es decir, desde 1980). Pero es a partir de aqui que el sistema
ingresa en un crecimiento explosivo, tanto en tamafio como en compl&jigdaté también el
volumen ddos derivados crediticiogo que les permitié a inversores y comercializadores cubrir
riesgosrelacionados colos activos subyacentes.

Los desarrollos financieros tenian el propdsito cdear valor Procuraban
elevar los rendimientosi c or t a n d ca n ¢, oedtriethrando productos y armando
coberturas, utiizando modelos matematicos sofisticados y de dificil comprensién,
administrando los riesgos. En consecuencia, se ofrecia a los inversores combinaciones de riesgo
y retorno mas atractivas que aquetiae estaban disponiblesr compra directa de los activos
subyacentes, con sus respectivos riesgos.

Esa explosion de productos financieros se sostuvo a través del incremento del
leverage de las mayores instituciones financieras, particularmente dankoss de inversion
especificos y de las respectivas secciones de algunos de los mas grandes bancos ubasersales.
rapidez de estos desarrollos llevoé a un tipico proceso de auto realimentacién de expectativas,
disminuyendo la aversion al riesgo y aumedtaria exuberancia irracional a la que los
mercados liquidos parecen a veces ser tan susceplfibkesin 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 ladipanes. Pero lo que lo hizo particularmente destructivo es
que fue el mayor auge y derrumbe de instrumentos de crédito titulizados. Este aspecto le otorgd
su particular capacidad destructiva sobre la economia real.

La gran cuestion para interrogarsesesste tipo de modelo es inherentemente
mas riesgoso que el anterior al que reempl@zbien sj proveyéndolo de una regulacion mas
efectiva y adecuadas capaz de convertirse en un sistema estable

Turner plantea tres cuestiones regulatorias comddimentales:

1. Nuevo enfoque para la regulacion de capitaleeben adecuarse a los diferentes
riesgos que los bancos estan enfrentando, direccionandose hacia mayores
requerimientos de capital que en el pasado. Ser4 necesario ajustar Basilea Il en varios
aspectos. Los requerimientos de capital deberian aumentatocsanenfrenta una
recesion y declina la calidad del créditoa regulacion no debe ser prociclica
(objeciones a Basilea llL.a regulacién debe estar adecuada a la indole de la actividad
de cada institucién. Grandes bancos con alta proporcion de susdsathatlicada a la
comercializacién de titulos tenian requerimientos de capital muy escasos. Es necesario
hacer una revision profunda del procedimiento para estimar el riesgo de Betera.
cuestionan también las mediciones que surgen deliVARe at Risk(Valor en
Riesgo). Particularmente se cuestiona la creencia de que los mercados son continua y
profundamente liquidos. Los mercados son imperfectamente liquidos y los activos
negociados pueden volverse potencialmente iliquidos.

2. Nuevo enfoque para la admirstracion y regulacién de la liquidez Este aspecto debe
ser reconocido al menos con la misma importancia que la regulacion de capitales. Es un
tema de mayor dificultad que el anterior en cuanto a la fijacion de ratios adecuadas.
Anteriormente en muchas@wmias se fijaban relaciones entre préstamos y depdésitos.
Pero estos ultimos son claramente mas estéticos que otras categorias de fondeos, en un
mundo en que los depositantes minoristas 0 mayoristas (corporaciones) tienen muchas
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alternativas para redirdonar su liquidezPor ello, en el caso de bancos minoristas y
sociedades constructoras sera necesario apuntalarlos por ejemplo restringiendo la
participacién en los mismos de fondos mayoristas. En los grandes bancos se requerira
un analisis de cada unacluyendo un colchén o repositorio de liquidez especifico.
También habra que desarrollar tests de stress especializados, en lugar de inferir la
distribucion de probabilidades sobre la base de la observacion de los riesgos del pasado.
Habrd que prestar espal atencion a acontecimientos extremos aunque tengan una
probabilidad de ocurrencia supuestamente baja. Una mayor proporcion de los activos
debera recaer en valores publicos. Tendra que haber una mayor recurrencia a depdésitos
minoristas, que tengan menonovilidad instantaneaEn general también menor
recurrencia al fondeo de corto plazo.

3. Regular por importancia econémica, no por formas legaledJno de los problemas
mas acuciantes de los afios recientes, relacionado con la funcién fundamental de la
bancaque 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 labanca en las sombras banca de cercanjaa través de sus vehiculos
especialesle inversion. Este tipo de empresas no estaba alcanzado por las regulaciones
bancarias. Recibian sus recursos financieros fundamentalmente de la banca regulada y
los canalizaban por ejemplo a través dentogual funds (fondos de inversioRpr esa
via escapaban a todas las regulaciones. Un segundo tipo de canalizadores de fondos
eran loshedge funds (fondos de cobertyredn apalancamientos exceptuados de todo
nivel razonable y adicionalmente con ausencia de informacién sobre los mismos.

Turner concluyeue la recesion en curso es la mas grave desde los afios treinta,
con serias perturbaciones internas del sistema financiero. Los avances en la operatoria que
habian sido ponderados como grandes mejoras en la eficiencia y en la asigmémsomrecursos
terminaron provocando un seriafio a la economia real. Se necesita introducir cambios
profundos que creen un sistema de detecd@problemas que seaguro para el futuro. El
principio guia deberia serocurar la obtencion de funcionds valor agregadgoor parte de la
banca que resulten esenciales para el buen funcionamiento de una economia de mercado

17 5.3.7 Barry Eichengreen y las conexiones entre la globalizacién y la crisis

Barry Eichengreen es de la Universidad de California, BerkBleyista en su
Departamento de Economi@ambién en la NBERNational Bureau for Economic Research
(Oficina Nacional de Investigacion Econ6midajta exposicion de Eichengreen ha sido editada
por el CESifo®’. Eichengreen comienza por rechazar la ideajue ha sido la globalizacion la
raiz de la reciete crisis. En lugar de elle a la crisiscomo el producto de fallas o ausencias de
reglamentacién e incentivos perversos en los mercados f#nasicDice que los reguladores
habiancompradda idea de que los bancos podian operar con seguridad con menores capitales.
Aceptaron que la relacion adecuada del capital se podia medmadelos internosle los
bancos o coips dictamenesge las agencgde calificacion de crédito, soslayando la existencia
de incentivos para modificamodelos con el prajsito de minimizar riesgos y la tendencia
de las agencias de calificacion a ceder a esos incentivos. El estado de cosas resultante fue pobre
en las eigencias de capitales y peligrosamente prociclico.

87 Eichengreen, Barry Julia@010, Apr.Globalization andthe Crisis.University of California, Berkeley.
Department of Economics. CESifo Foruwol. 11, Issue 3, Pages -24. CES Center for Economic
Studies/fo Institute Leibniz, Institute for Economic Research at the University of Munich
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Sigue diciendo Eichengreen gesa poderosa ideologia de la desregulacsén
remonta como minimo a los afos de Reagan y Thatckiibo una confianza excesiva en los
métodos cuantitativos de gestién diglsgo, tales como el VAR o el modelo de Black &
Scholes. Las restricciones que habia establecido laiGlasgall Act en los afios treinta
comenzaron a derrumbarse incluso antes de la aprobacion de laBBleyhLeach Act en
1999. Se alenté a las entidadmancieras a tomar apalancamiento adicional en la desesperacién
por mantenerendimientos normale<ritica la politica de la Administracion Bush y afirma que
es dificil de entender el comportamiento previo a la crisig @EQ Securities and Exchange
Comission.

Hubo no obstante una conexiéino b | i eatre dadglobalizacion y la crisis,
dada porque la presion competitiva llevaba a los bancos a asumir riesgos excesivos. Esa presion
y la necesidad de sostener sus beneficios llevd a los bancos comegrdealmversion a ampliar
sus riesgos. En Europa en particular el mercado Unico intensifico la competencia transfronteriza.
Todo esto llevé a una sobreinversion en valores toxicos. La globalizacion financiera y los
desequilibrios mundiales tuvieron con@xicon la burbuja de los activos, pero la verdadera
causa del desastre fue la regulacién laxa y la tolerancia hacia los incentivos perversos presentes
en los mercados financieros. El capital fluyé sobre todo hacia EEddpitales publicos en
particular. Consiguientemente declinaron las tasas de interés a largo plazo, inferiores a las
historicas.

Comenta Eichengreen que los estudios empiricos revelan una declinacion de
tasas, como consecuencia de la afluencia de capitales externos, de entre cincoeatday n
puntos basicos. Esa caida de tasas estimul6 los excesos pero, para Eichengreen, la evolucion de
los acontecimientos no habria variado mucho de no haberse producido. Se permitié una burbuja
enorme,de las que se ven una vez cada cien aos la cosiguiente dislocacién de la
economia.

Eichengreen no expresa confianza respecto del proceso de reforma, en principio
encarado por la Administracion Obama. Delega en la SEC y en otras agencias gubernamentales
la redaccién de los reglamentos necesgi@a aplicar la reforma legislati(Rodd Frank Act
de 2010).Comenta que el Comité de Supervision Bancaria de Basilea emitié6 una propuesta de
regulacién contraciclica de los capitales de las entidades y del apalancamiento, pero sin
demasiadas precisiones.

Existe ademas gran dificultad para acordar y coordinar entre paises las
necesidades de regulacion. Afirma que las instituciones transfrontsoipasleben tolerarse
cuando los riesgos que crean se puedan manejar de forma se@ala podran ser manejesl
cuando haya cooperacién regulatoria. Por ejemplo, los funcionarios europeos ven a los fondos
de cobertura y otros como importantes amenazas para la estabilidad financiera, recomendando
drasticas medidas para controlarlos. Pero los funcionarios de Ek.dél. Reino Unido no
estan de acuerddunque la UE siga adelante y aplique una estricta regulacion a esos fondos se
generaran fuertes incentivos para reubicar los capitales en EE.UU., aun cuando se limite a los
residentes europeos la facultad de invemifondos de cobertura con sede en el extranjero. Un
aspecto fundamental a coordinar, ademas, 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 puntoculminante de la crisis, pero no van a desaparecer. Es posible que las tasas de EE.UU.
aminoreny disminuya un poco el financiamiento externo. Pero la cuestion esta centiguz en
paises como China y Alemania aumenten su consumo y disminuyan su sugeiavit.vez
gue aumente el ahorro en EE.UU. EIl problema adicional, dice Eichengreen, es que los hogares
chinos cuando consumen mésnsumen desproporcionadamente cosas chibagropio no
ocurre con los hogares de EE.UU. Por elldipo de cambio reatendra que ajustarseEsto
podria lograrse con inflacion en China y deflacion en EE.UU., o hidmnavés de la
modificacion del tipo de cambio nominal
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Pero ese ajuste nominal no puede seagllizador El ajuste del tipo de cambio
nominal debera ser lento y gradual, no abrupto y discontinuo. Igualmente, la evolucion del gasto
en EE.UU. y China debera ser lenta y gradual. Tomara bastante tiempo para que las familias
chinas cambien sus habitos. Tambiémecesita tiempo para que el gobierno chino construya
una red de seguridad social para que las familias se sientan comodas con niveles mas bajos de
ahorro precautorio. Tomara también tiempo para que las grandes empresas estatales chinas
dediguen mayor pporcidon de sus ingresos al pago de salarios, beneficios sociales y
dividendos. Y, guste o no, también tomar& tiempo reducir los enormes deficit presupuestarios
gue son la principal causa de los bajos niveles de ahorro nacional en los EB.6lUcorto
plazo es necesario aumentar la inversiéon en EE.UU.

Concluye Eichengreen gue 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.

¢Como se transformé un problema local de EE.UU. en una crisis global
En otro trabajo38 Eichengeeny coautores se preguntan por los mecanismos de corgxidn
un problema aparentemente local de los EE.UU. como eran las hipotecas residenciales de alto
riesgo y la globalizadn de la crisis financiera. Ashoka Mody es del Fondo Monetario
Internacional; Milan Nedelikovic del Banco Nacional de Serbia; y Lucio Sarno ks Cigy
University deLondres, Reino UnidoRealizaron un andlisis de componentes para identificar
factores cmunes en los swaps de incumplimiento creditig@@®S Credit Default Swaps)
Encontraron que los spreads bancarios suben y bajan juntos, incluso en tiempos normales,
acompafiando a las perspectivas mundiales de corto @hzoterrogante central que se
formulan los autores es como un problema que inicialmente afectaba a solo el tres por ciento de
los activos financieros de EE.UU. se transformé en un problema mundial.

No obstante, la importancia de esos factores comunes llegd a ser excepcional
entre la ci$is subprime y el rescate de Bearn Stedehsiesgo de crédito estaba aumentando.
La quiebra de Lehman fue otro de los factores agravantes. A partir de alli la perspectiva de una
recesion mundial se hizo inminente, augurando un mayor deterioro detésiascde crédito de
los bancos. A esa altutado el sistema financiero mundial estaba infectado

Los factores de riesgo influyeron sobre las economias reales, profundizando la
recesion. Mas que la consecuencia de una desaceleracion econémica previa el desencadenante
del proceso parece haber sido la preocupacién generalizada sobre el estado desosAbanc
partir de haberse permitido la caida de Lehman Brotbenso medida ejemplificadorda
sensibilidad de los CDS aument6 considerablemente y se trasladé a toda la gama de variables
econdmicas y financieras. A medida que se incrementaba el detsgidesembocd en una
tormenta perfecta

En el andlisis 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 espesifiEn cambiosi los spreads se desplazan de
manera conjunta lo que puede inferirse es que el conjunto de las instituciones financieras estan
expuestas a riesgos comunes.

Se tomaron diversos comjios de factores de riesgo en est@bajo. Un
conjunto @ variables representando a la economia real: riesgo de default corporativo, medido
por spreads en alto rendimiento; aversion al riesgo; rendimiento de las acciones, a través del
indice S&P 500. Otro conjunto de variables representan el riesgo finaneidos dhancos:

38 Eichengreen, Barry J.; Mody, Ashoka; Nedelikovic, Milan; Sarno, L0869, Aug. 2012, FeliHow
the Subprime Crisis Went Global: Evidence fr@&ank Credit Default Swap Spreaddo identifica
edicién, solo dicaquela primera version fue escrita el marco del Programa de Invierno del F.M.I.
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margenes crediticios, medido por LIBOR menos el costo del swap nocturno; liquidez, medido
por swap nocturno menos el rendimiento de las letras del Tesoro.

I'1 7 5. 4.7 Obsfeld yv Rogoff. Los desequilibrios globales y la crisis financieracomo
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 t?glqaje la reciente crisis financiera
y los desequilibrios globales de los afios 2000 estan intimamente conectados.

La interaccion entre la postura monetaria de la Fed, las tasas reales globales, las
distorsiones en los mercados de crédito, ademas de @sm@iones financieras crearon una
mezcla toxica 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 politicas econdmicas seguidas por
paises emergentes como China contrdvon a la capacidad del primero para tomar préstamos
baratos y de ese modaodnciar su burbuja.

Dicen los autores que, hasta el estallido de la crisis financiera en agosto de
2007, se iba dando un periodo de buenos resultados econémicos en toddoelCrecimiento
economico robusto, inflacién baja, comercio mundial y flujos financieros en expansion. Ademas
de todo ello, el mundo emergente y en desarrollo experimentaba amplios avances y una notable
ausencia de crisis. Ese favorable conjunto de faxwgebasaba no obstante en un conjunto de
tres tendencias que se volvieron insostenibles con el transcurso del tiempo. En primpgariugar
los valores inmobiliariosque aumentaban a una tasa elevada en muclespacluyendo a
EE.UU. la mayor economialel mundo. En segundo lugar, un conjunto amplio deepa
experimentabddicit elevados y crecientes en sus cuentas corrigimegsyendo por supuesto a
los EE.UU. Y tercerpel apalancamiento habia aumentado extraordinariamente en muchos
sectores de tadel mundo, particularmente en los consumidores y también entigades
financieras, tanto en EE.UU., como en Gran Bretafia, como en muchos otros paises.

Los desequilibrios globales no originaron por si mismos las burbujas de
apalancamiento e inmobilias, pero fueron importantes coadyuvantass EE.UU. tenian la
mayor proporcion de propietarios de viviendas y los mercados financieros mas dinamicos del
mundo. Esos mercados habian sido desregulados progresivamente a partir de 1970 y el pais se
enfrentala a un sistema de supervision gubernamental particularmente fragmentario e ineficaz.
Fue una mezcla mortal de ingredientes. No hay acuerdo entre los analistas sobre la conexion
precisa entre desequilibrios y crisis financiera. Algunos opinan que la nesmmsabilidad
por la crisis la tuvieron precisamente esos errores y fracasos de politica reguiziimsa
destacan la preeminencia de los desequilibrios globales. Henry Paulson por ejemplo, ex
Secretario del Tesoro de EE.UU., hacia hincapié en losralteles de ahorro de China y leis
superavit de ese pais, de los exportadores de petrdieotyos. Estos factores deprimieron los
rendimientos y condujeron a la puja de los inversores por lograr mejores tasas.

La cuestion en definitiva fue que lacfiéddad para disponer de financiamiento
llevéd a los EE.UU. a posponer decisiones politicas dificiles. Una toxina adicional fue el apetito
de los bancos extranjeros por los activos norteamericanos. El pais tomaba prestado a bajas tasas
nominales y manteniana politica monetaria laxa. Hasta el otofio de 2008 el tipo de cgmbio

3 Obstfeld, Maurice y Rogoff, Kennett2009, Nov.Global Imbalances and the Financial Crisis:
Products of Common Causd3reparado para: Federal ReseBank of San FranciseAsia Economic
Policy Conference, Santa Barbara, CA, October 2009.
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los precios de los activos norteamericanos crecian a un ritmo muy por debajo que lo que crecia
el déficit acumulado en la cuenta corriente.

Por su parte, los paises excedentariosndeentaron a minimas presiones para
ajustar. China en particular realizaba inmensas compras de reservas que colocaba en los
mercados de EE.UU. Esto le permitia diferir el reequilibrio. Los autores critican la vision de
otros analistas, entre ellos a Cédyal a quien desarrollamos en una seccion anterior, porque
veian en esas condiciones globales un fenOmemauwai ganar, un fendmeno esencialmente
benigno en el que unos paises disfrutaban de la seguridad y liquidez de sus ahorros, mientras las
nacionesicas disponian de los mismos.

El defecto fundamental de estos analisis, concluyen los autores, fue creer que
los mercados de capitales de los paises avanzados, especialmente EE.UU., eran
fundamentalmente perfectgscapaces por lo tanto de asumir sirsge el incremento del
apalancamiento.

Hemos consultado otros trabajos, escritos individualmente por Maurice
Obstfeld. Uno de ellos esté fechado en marzo de 2007, digarees la antesala del episodio
de crisis que transcurriria poco desplEse trabajo focaliza sobre los paises en desa?PoMo
plantea algunas dudas sobre las supuestas ventajas de la apertura financiera y econdmica.
Concluye que es dificil encontrar pruebas inequivocas de que la apertura financiera produzca
mejoras concretasn el desempefio econdmico de estos paises. No obstante, comenta, las
autoridades econémicas de los paises 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 paises necesitan llevar a cabo reformas financieras e
institucionales profundas, que incluyan limitar el poder de determinados intereses econémicos y
liberar el potencial productivo de sus economiee.a movi | i dpodsi shehoesapi t al
unha @panacea Yy p taevidenciasmpiricavsagier rmue. lds beneficios se
obtendran cuando se completen y complementen una serie de politicas nacionales que mejoren
la estabilidad y el crecimiento.

En otrotrabajo, fechaden mayo de 2009, Obstfeld analizdilamoderaciono
desenfrenpo desmesura de la economia mundiif. Comienza afirmando gue, hasta el afio
2007, los economistas vivian en una atmésfera de creencias, en gran parte miticas. Las enumera:

1 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.

1 En caso de una caida de precios inmobiliarios, las pérdidas §mitadas y cualquier
efecto de pérdida de riqueza podria compensarse o contenerse a través del tipico recorte
de tasas de los bancos centrales.

1 Los bancos centrales se comportan generalizadamente de manera independiente y
ejercen un firme control da inflacién (y también de las deflaciones)

40 Obstfeld, Maurice2007, March; 2009International Finance and Growth in Developing Countries:
What Have We Learned@niversity of California, BerkeleyDraft prepaed for the Commission on
Growth and Development.

4 Obstfeld, Maurice2009, May. 2010The Inmoderate World Economyniversity of California, Santa

Cruz. 3%, Annual JIMFSCCIE Conference. Keynote Speedtorthcoming: Journal of International
Money and Finance.
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1 La mayoria de los gobiernos de los paises mas importantes se desempefian con
solvencia fiscal.

1 Se desarrolla una nueva era de estabilidad en los mercados de los paises emergentes, lo
que puede convertir al Fda Monetario Internacional en un organismo redundante.

1 No hay amenazas sistémicas globales. Los mercados de los paises emergentes son
actores secundarios y los paises ricos tienen sélidas instituciones de gestion politica y
economica.

Luego describe ltriste y desconcertante realidad vigente:

1 Los desequilibrios globales son los sintomas de serios errores de politica econémica.

9 Las distorsiones en los mercados financieros son las causas centrales de un colapso sin
precedentes desde la Gran Depresidnsp gravedad y alcance mundial.

1 Las grandes pérdidas en los precios de las viviendas son un disparador de la crisis
financiera. El recorte de las tasas de interés no logré compensarlo en modo alguno.

1 Aparecen fuertes presiones deflacionistas api@an a respuestas de gran magnitud
por parte de los bancos centrales.

1 A largo plazo existe la perspectiva de que la inflacion vuelva a convertirse en un
problema, dados los deficit fiscales y las enormes deudas publicas

1 La literatura econémica se bantrado casi exclusivamente en la funcién de control de
la inflacion por parte de los bancos centrales. A pesar de ello, la cuestién de la
estabilidad financiera y el papel de los bancos centrales como prestamistas de ultima
instancia han devenido en I@mimportante en estos Ultimos tiempos.

1 La Reserva Federal ha sido forzada a una funcion cuasi fiscal que la ha dejado muy
vulnerable a las presiones y ataques politicos de izquierda y de derecha.

1 ElI FMI no se ha convertido precisamente en un organismscindible. Por el
contrario, ha aumentado drasticamente su presupuesto y es el apoyo de dltima instancia
de muchos paises. El estado de animo de sus funcionarios ha pasado de la depresion al
éxtasis. Muchos estudiantes le han solicitado puestos deotyatmjibido ofertas.

Obstfeld hace hincapié en dos cuestiones: la conexién 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 refornmla dequitectura financiera mundial. Para
este Ultimo aspecto es necesario tener una vision sistémica y encarar al coomwdaina
economia nacional integradd@ara Obstfeldos grandes desequilibrios mundiales justifican
instalar un futuro contrglpor su ptencialidad para trastocar la estabilidad financiera mundial.

La creciente integracion financiera mundial ha llevamlouna orgia de
apalancamiento y a una proliferacion explosiva de riesgos interconect&aosa enorme
economia de EE.UU. activos y pass financieros brutos crecieron por igual, superando a la
produccion total. En la Zona Euro el desequilibrio es aiin m&emha creado un ambiente
carente de todo mecanismo centralizado de compensacion, creando una gran piramide de
riesgos de crédito iatdependientes. Esa expansion de las posiciones brutas facilitd la
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financiacién externa de los EE.UU. y ayud6 a mantener bajas las tasas y a un dolar mas fuerte.
Por esa via se financio con facilidad el deficit estadounidense.

Incentivos econdmicos pogealistas se combinaron para generar una burbuja
masiva en los precios de la viviendanomeno estrechamente ligado al comportamieajista
de las tasas de interés realess bancos, particularmente los europeos, han arriesgado mucho
en productos estcturados. Ello a pesar de que Basilea Il reftmsdequerimientos de capital.

Las teorias sobre los desequilibrios globales hacen hincapiépapetide los
EE.UU. como productor de activos financieros de alta caligdimente demandados por los
aharistas de todo el mundo. En la realidad la calidad de muchos de ellos ha resultado altamente
cuestionable.

Una de las teorias enfatiza en que estamos en una época de superabundancia
mundial de ahorros y de acumulacién de reservas. Segun estaeseaxaeso global seria la
causa principal del deficit externo de EE.UBh esa oferta mundial de ahorros China ha tenido
participacion preponderante. Mantuvo una paridad fija de su moneda con el dolar, a un tipo de
cambio infravaluado. Pero a la vez persiga@n esterilizaciones los grandes ingresos de
capitales especulativos. Concomitantemente, el incremento de los precios de las materias primas
y productos basicos incrementé aun mas la oferta global de ahorros. Se produjeron fuertes
transferencias de ingmes hacia los paises exportadores.

No obstante, el autor pone el énfasis en la politica monetaria de los EE.UU.,
mas que en el crecimiento mundial de la oferta de forldo§ed mantuvo bajas las tasas de
interés durante mucho tiempo, debido a su pre@ifipaor una posible deflacién y al temor
por el ejemplo de Japén. A su vez también analiza la actuacién ddlBAG&o Central
Europeo. Su politica puede considerarse adecuada para Alemania, pero demasiado floja para
Espafia e Irlanda. En todo el mundo dtgala década del 2000 hubo una fuerte confluencia
entre la apreciacion 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 elt@njero. A su vez los extranjeros dejaron de comprar activos de
EE.UU. y fueron repatriando sus ahorrbesde fines del 2007 la Fed mantenia en vigencia
acuerdos de canje con otros bancos centrales. Autoridades extranjeras prestaron fondos en
doélares anstituciones financieras locales de EE.UU., si no los obtenian directamente de la Fed.
Pero el colapso de los flujos financieros internacionales quedé asociado con la interrupcion de la
financiacién en ddlares para muchos bancos extranjeros, particuarooensede en Europa.
Muchos de ellos habian invertido grandes sumas en productos estructurados respaldados por
hipotecas. La Fed cubrié en parte el vacio con la ampliacién de las permutas financieras. Sin
esto la turbulencia habria sido todavia més dura.

Todo elloprodujo la contraccion del volumen del comercio mundial, en muchos
paises bastante mas que en EE.U&posicion de inversion internacional neta de EE.UU. se
deterior6 mucho menos que la suma acumulada de los deficit de cuenta corrientédzalda
de los 2000 este ultimo llegé al cuarenta por ciento del PIB. La posicion de inversion neta cay6
un quince por ciento.

Obstfeld pasa revista a la coleccion de crisis gestadas desde 1980 en adelante y
concluye que las respuestas a los problemasstip claramente insuficienteBice que los
ciudadanos de los paises industriales han podido eludir en gran medida los peores efectos de
es0s eventos, pero que los ciudadanos de los paises emergentes han sufrido mucho. En su visiéon
el autor afirma que kreformadores del sistema financiero carecieron de determinacién para
modificar su arquitectura. Los reformadores del futuro deberan enfocar al mundo como un
sistema integrado. Y deberan visualizar a las economias emergentes como una parte integrante y
cuantitativamente central del sistema mundial. Los emergentes ya son y continuaran siendo
jugadores cada vez mas grandes, no solo en el comercio sino también en los mercados
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financieros globalesConsidera una desventaja sistémica al autoseguro a travédetehcia
individual de grandes masade reservas internacionales. Las reservas proporcionan un seguro
de liguidez. Pero puede haberaosto en términos macro de esta pruderficiacrod, dadoque

en situacion de crisis la liquidez de algunos paises smgidiarse mientras que en otros se
comprime. Las reservas internacionales de cada pais no son una fuente de liquidez sistémica.

En este enorme episodio de crisis la creacion de liquidez de ultima instancia ha
estado a cargo de EE.UU. Si la Fed no habietervenido, dice Obstfeld, con ciertas acciones
muy creativas y audacda economia mundial estaria mucho peor actualmente. Lo hizo a través
de la sustancial ampliacion de las lineas de swaps en dolares, apoyando a los bancos centrales
extranjeros. Ci¢os bancos centrales como el BCE tuvieron el derecho a imprimir cantidades
ilimitadas de doélares y prestarlos a instituciones financieras no estadounitienebstante, y
con toda razon dice el autor, la Fed no esta de acuerdo con actuar como peedtafitina
instancia para todo el mundo y tampoco lo estd en convertir esas lineas de swaps en
instituciones permanentes. A medida que el episodio de crisis se va alejd®tbprocura ir
desactivandolas, lo que vuelve a dejar al mundo sin un prestataisiitima instancia ante una
nueva crisis sistémica. Para el autor el Unico candidato posible para desempefiar este papel es el
FMI. Actualmente el FMI no tiene atribuciones para crear liquidez ilimitada en cualquier
moneda; solo tiene la capacidad deeggr un poco de liquidez. Pero el crecimiento de las
atribuciones del Fondo seran para Obstfeld un proceso canfipaia ello hace falta que
mejorela percepcién de legitimidad politica del Fondo en el mundo en desarroll

Se plantea pues la cuestide lograr una cooperacion eficaz entre sistemas
nacionales divergentes. Los reguladores tendrdn que mejorar su percepcion para detectar los
activos y factores que tienen implicaciones sistémicas mas significativas y potencialmente mas
riesgosas Habra quetener sumo cuidado con las grandes anomalias y evaluar sus posibles
consecuencias, particularmente grandes endeudamientos, apalancamientos eleslda®s y
deficit de cuenta corriente. Habra que reconocer la posibilidad de multiples 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
macroeconomicos.

Consultamos también un trabajo mas reciéhtie Maurice Obstfeld, eel que
se formula el interrogante de si todavia revisten importancia los uléséos de balanza
comercial y de cuenta corrient8us comentarios nos resultéalgod contradictorios con sus
afirmaciones eros trabajos citadomasarriba.Se pregunta si esodesequilibrioson todavia
unacausa legitima de preocupaciérdeintervencionpara los gobiernos. Recuerda que la crisis
reciente fue precedida por desequilibrios generalizados en las cuentas corrientes de las balanzas
de pagos, incluyendo grandes difen un importante nimero de economias industriales. Esos
desequilibrios fueron creciendo desde 1990 hasta 2006, un afio antes del ds5talkido6 el
FMI puso en marcha un proceso consultivo multilateralocobjetivo erapromover la
correccion ordenadde los grandes desequilibrios mundiales. A su vez la Comision Europea
instauré en julio de 2010 un marco de supervisién mejorado para sus miembros, basado en una
amplia gama de indicadores de potenciales desequilibrios macroeconémicos, incluyendo a las
cuentas corrientes.

No obstante, comenta el autor, estas discusiones parecen perder @deavista
espectacular integracion de los mercados financieros internacicuaedida a lo largo del
altimo cuarto de siglo. Los desequilibrios globales han pasafioaaciarse por procesos
multilaterales complejos, en los que los flujos financieros brutos son tipicamente mucho mas
grandes que las propias brechas de las cuentas corrientes de las balanzas de pagos. En
consecuencia, algunos economistas sugieren queefast de cuenta corriente serian mucho
menos importantes actualmente.

42 Obstfeld, Maurice2012 Does the Current Account Still MattelPiversity of California, Berkeley.
American Economic Review: Papers & Proceedings, 102433: |

116



TESIS HERIBERTOH. FERNANDEZ LA CRISIS FINANCIERA MUNDIALNOVIEMBRE2016.

Los argumentos a favor de esta posicion dicen que los paises han diversificado
mucho sus riesgos a través de los mercados financieros, excepto aquellos desequilibrios
originados endeficit publicos excesivos. Por otra parte, plantea tambiéargamento de
resignacion la distribucion de los riesgos es inevitablemente imperfecta. La enorme actividad
financiera mundial es la consecuencia de muchas distorsgnies ellasde la propia evasion
fiscal. Por eso las imperfecciones se refuerzan mutuamente y magnifican los riesgos
sistematicos, que son enddgenos del sistema finandieroobstante, el impacto de estas
distorsiones sobre la balanza total es pequefio en comparacios dajokcorrientes brutos. Y
es pequefio 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 atencién en las cuentas corrientistrae de atender lo suficiente aesabilidad financiera
global.

La evaluacion de los flujos financieros internacionales brutos es fundamental
para evitar riesgos en la estabilidad financiera global. Los desajustes en el apalancamiento son
los indicadores mas directos de potencial inestabiliEadnecesario limitar la proliferacién de
posiciones financieras brutas peligrosas y contener los dafios cuando se prddbztfaid
plantea que hay que incrementar la cooperaciéon y la regulacién finageed. Llega a
proponer una suerte de gobierno global para la economia, aunque se pregunta hasta qué punto se
puede avanzar en esa gobernanza mundial mas all4 de lo que permite el mecanismo de los
mercados. jNotables propuestas, por cierto!
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|17 6. CRITICOS DEMOLEDORES DEL SISTEMA VIGENTE.

17 6.1.7 Los puntos de vista de James Crotty vy Gerald Epstein

Comenzaremos por grupo de James Crotty (profesor emérito) v Gerald
Epstein,43 ambos de la Universidad deMassachusettsAmherst. En un articulo de 2008
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
afnos previe al Crack de 1929 y a | a Gran Depresi
convencimiento de que dibre mercadoera imprudente y ponia en riesgo la estabilidad
econdmica y politica. Para evitar la repeticion de los excesos de finales de los afios Veinte y e
quiebre de miles de bancos se estableciBléss Seagall Acty su fuerte sistema regulatorio.
Los bancos comerciales quedaron estrictamente separados de los bancos de inversion,
concentrando los depdsitos a corto plazo, canalizandolos al crédito @eatei consumo y
evitando operaciones arriesgadas. Pero también podian servir de prestamistas de antelltima
instancia en caso de crisis, pero con la regulacion e intervencion en Ultima instancia de la Fed y
otros organismos. Este sistema funcion6 bieddes | a | 1| Guerra hasta | a de@

En los setenta y los ochenta surgen dos macroproblemas que complicaron al
sistema vigente: la crisis de deuda del Tercer Mundo y la creciente evasion de las regulaciones
por parte de los bancos, en el marcouda creciente debilidad de la voluntad politica. Se
impone la ideologia ddibre mercadoa través de los gobiernos de Reagan y Thatcher, que se
extendié por todo el mundba NFAI New Financial Architectursustituy6 a la GlagSeagall
Act. Los modeloseoclasicos CAPMapital Assets Pricing Model y la Teoria del Precio de las
Opciones ocupan el centro de la escena. Estos modelos asumen que los operadores conocen toda
la informacién sobre precios, evaltan el riesgo correctamente y generan solucianas dpti
equilibrio general, fundados siempre en expectativas racionales. Por ello hace falta muy poca
intervencion gubernamental.

La NFA implica: regulaciones menores a los bancos comerciales; regulacion
minima a los bancos de inversion; no regulaciénddglominadosistema bancario en las
sombras (shadow banking systempe engloba a las instituciones financieras no bancarias, a
los fondos de capital privados, a B8/’s (Special Investment VehieMshiculos Especiales de
Inversién) La titulizacién dseplazd a los préstamos del papel principal en los activos de los
bancos. Supuestamente el riesgo se acoté powrapartimentacionpor ejemplo separando el
riesgo de plazo de maduraci - -n del riesgo credi!
el riesgo sistémico se reducia significativamente. Los conglomerados financieros se
agigantaron, integrandose bancos comerciales con los de inversion, SIV's, fondos de inversion y
cobertura, mutuos, MB®1ortgage Backed Securities (Valores respaldadokigotecas), etc.,
y se volvierondemasiado grandes para cadts ilustrativa la manera de pensar de Greenspan,
reflejada por el Wall Street JourndBreenspan decia que estaba en desacuerdo, por su
filosofia de laissefaire, con las regulaciones que el Corggo le habia encargado a la Fed
ANotable y original postura | a del RJefe de | o0¢

43 Ver en Referencias el detalle ths articulos consialdos.
a“ Crotty, 2008 bStructural Flaws in Deregulatedifrancial Markets Caused the Current Crisis . . .
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La argumentacion de los economistas neoclasicos no era sostenible y esto era
evidente para el sentido comun. Pero la influencia dealaativa, con el apoyo @ los
académicos, de los bancos y del gobierno, ceg6 al publico sobre el hecho de que este emperador
no tenia ropa. La NFA fue creada en respuesta a los problemas de mercado de fines de los
setenta y principios de los ochenta. Su instauracion fue posiblel pscenso de gobiernos de
derecha y la entronizacion de la ideologia del libre mercado en EE.UU. y Reino Unido.
Condujo a un aumento secular del tamafio de los mercados financieros en relacion con la
economia real La NFA es tan peligrosa que no puedstsnerse en el tiempo sin rescates
gubernamentales frecuentes.

Uno de los articulos fundamentales de Crotty es el que describe y analiza las
causas estructurales de la crisis financler&l autor la caracteriza como la peor crisis desde la
Gran Deprei$n. Es la tltima fase evolutiva de los mercados financieros, en el marco del radical
proceso de desregulacion financiera que comenzo a fines de los setenta. Esta evolucion toma la
forma de ciclos: la desregulacion financiera rapida estimula las innogadimancieras, 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 mas grandes,
crisis cada vez mas amenazantes y luego golsigrne promulgan rescates también cada vez
mas 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 629 se torn- cre
financieros desregulados son, inherentemente, fuente de fraude y de inestabilidad endémica.
Provocan reiterativamente crisis econdmicas e inestabilidad social y politica. A parte de lo
afos treinta el gobierno de EE.UU. fue creando un estricto sistema regulatorio que funcion6
bien hasta los afios sesenta. Este marco se reflejé en las teorias de Keynes y de Minsky. Las
turbulencias economicas y financieras de la década de los setamaigigs de los ochenta
desembocaron en un cambio de paradigma y de régimen politico. Keynes y Minsky son
sustituidos por la teoria de los mercados eficientes y el marco neoclasico. Si bien el
desencadenante de la crisis fue el mercado de hipatetggme de EE.UU., sus causas
profundas se basan en la NFos mercados financieros crecieron mucho mas que la
economia real Todo se hizo complejo, opaco, sin liquidez, pero con gran apalancamiento.

La NFA estd basada en una base tetrica débil. Entreréasictas de los
economistas neoclasicos estd en lugar central que los mercados de capitales son correctos
evaluadores del riesgo. Los mercados podian minifazaposibilidades de crisis y la
necesidad de rescates estatales (esto afirmaba Volcker & R00el contrario la NFA cred
y_generalizd riesgos perversos y excesivos, generalizando auges vy criBis sistema
financiero quedd plagado de incentivos perversos, que inducen al personal clave de las
instituciones financieras a tomar riesgos excesiBasicos, corredores hipotecarios, banqueros
de inversion y agencias de calificacion obtuvieron enormes ingresos por comisiones, que no
estaban obligados a devolver si las inversiones resultaban mal. Por todo ello tenian fuertes
incentivos para maximizar@stamos Y titulizacion hipotecaria, ademas del apalancamiento. Los
agentes continuaron recibiendo bonificaciones importantes, incluso en las crisis.

Las agencias de calificacion también estan infectadas de incentivos perversos.
Por Basilea | los bancaiebian mantener ocho por ciento de responsabilidad patrimonial sobre
el total de sus activos, ponderados por riesgo. Basilea Il redujo exigencias y los bancos
necesitaron todavia menor respaldo de capital para obtener la triple A. Todo esto implicaba
menoscapital, mayor apalancamiento y finalmente mayores bonificaciones y ganancias. A las
instituciones importantes no se les permite mantener activos con calificacion menor a la triple A
y por ello hay una fuerte demanda de altas calificaciones. Por ellocunaldoerte demanda de
agencias que ofrecieran calificaciones optimistas para productos no transparentes. En 2005, por

% Crotty, 2008. Structural Causes of thel@al Financial Crisis: A Critical Assessment of the . . .
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ejemplo, mas del cuarenta por ciento de los ingresos de Moody’s procedian de titulos de deuda,
especialmente respaldados por hipotecasB§M y obligaciones garantizadas (CbO
Collatealized Debt Obligations).

Sigue diciendo el autor que la innovacion financiera cred productos financieros
complejos, opacos, ho transparentes, que no podian valuarse correctamente dado que no se
comercializanfluidamente en los mercados y que por lo tanto no son liquidos ‘6WBS
CDO's). Un ochenta por ciento de los U$S 680 billones (trillions, millones de millones) de
derivados en el mundo se vendeover the counteren acuerdos privados directos entre un
banco de inversion y uno o més clientes. En consecuencia no tiene fundamento la
afirmacion_de gque estos valores son bien justipreciados en _mercados competitivos que
miden adecuadamente el riesgdun CDO, respaldado en hipotecas, convierte los flujos de
efectivo en tramos con distintas caracteristicas 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 Unico CDEsto servia para ques
agencias de calificacion otorgoran a bancos como Lehman o Merrill un grado de inversion
sélido que les permitiera tomar créditos baratos. En lugar de exponer los riesgos las agencias los
disfrazaban. Es a la vez muy dificil determinar el precio adecdadon CDO, porque la
complejidad crece exponencialmente con el aumento del nimero de hipotecas subyacentes:
puede tardar varios dias de varias computadoras poderosas determinar el precio de un
CDO. La innovacion financiera se ha vuelto tan compleja quapesa la comprension de la
mayoria de los banqueros, para no mencionar a los reguladores.

Los MBSS y CDOS ®ran especialmente atractivos para los bancos. Podian
almacenar grandes cantidades porque el flujo de estos valores a &rallés dra muy grale y
tenerlosfifuera de balana® fuera de la parte regulada de sus balances, sin requisitos de reserva
de capital. Pasaba bastante tiempo entre la recepcién de una hipoteca por parte de un banco y la
posterior venta de un MBS o CDO. Cuando se cay6 laddande estos ultimos los bancos se
guedaron con enormes cantidades de hipotecas y de productos respaldados por ellas que no
podian vendelEl autor entiende que el colapso de los @042 los bancos grandes fue la causa
principal de la crisisPara él Bakea | fue una regulacion inepta, porque los requisitos de capital
sobre los préstamos ermucho mayores que sobre los activos negociables. Por eso los bancos
tenian fuertes incentivos para acumular estos Ultimos. Incluso acumularon activos de mas largo
plazo, iliquidos y arriesgados. También era a la vez absurdo pretender que estuvieran cubiertos
por los CDSCredit Default Swaps (Permutas para Incumplimientos Crediticios). Los bancos
tomaban prestado en papeles comerciales de corto plazo para invediores iliquidos y a
largo plazo como los CD&@sLos problemas del mercado inmobiliario provocaron una ola de
incumplimientos en el mismo y esto se traslad6 al mercado de los pagarés, porque los
colocadores se retiraron también de este Gltimo mercado.

Sigue diciendo el autor que uno de los aspectos mas singulares de la NFA fue
gue los reguladores les permitieron a los bancos gigantes medir su propio riesgo y fijar sus
propios requisitos de capital, lo que los llevd a asumir riesgos excesivos. BaBkSor
International Settlements (Banco de Acuerdos Internacionales, de Basilea) les sugiri6 a los
reguladores nacionales glgs _bancos podian evaluar su propio riesgo a través dehR-

Value at Risk (Valor _en Riesgp)ejercicio estadistico basado en dat@sohicos. Es una
estimacion 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 aplicacion lapresas tomaban un afio para atras o menos, en
consecuencia el riesgo resultante era minimo. El VaR supone que los precios responden a una
distribuciéon normal y en consecuencia con tres intervalos de confianza queda cubierta noventa y
nueve por ciento de ldistribucion, pero en la realidad existe el fendmendati¢ails (colas
pesadas)Cada cinco o diez afios se presentan observaciones lejanas a los valores medios,
incompatibles con la hipétesis de una distribucién normalSon eventos del tip@5-sigmas

cuya probabilidad es casi nula en una distribucién normal. La matriz de correlacion de precios
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entre los distintos activos es un aspecto clave en la medicion delexd&s crisis la matriz
historica se pierde totalmente v en la dindmica real todos los aetis bajan juntos Por ello

los inversores corren en pos de la liquidez y la seguridad y el riesgo real es muchdehayor
que que surge del VaR. Por Ultimcabe agregar que los activfisera de balance(sin
regulacién) no se incluyen en los calculos del VaR y esto abarca a billones de délares (trillions).

La confianza mundial excesiva en productos financieros complejos cre6 canales
de contagio y riesgo sistémico. A pesar de que se habia argumenéatto djspersion del
riesgo del crédito hacia mas resistente al sistema bancario y financiero, en la realidad el riesgo
fue transferido a los menos capaces de entenderlo y soportarlo. Adicionakhensto de los
seguros de default se vuelve prohibiteroépocas de crisis (CDS’s).

La NFA facilité el incremento del apalancamiento a niveles peligrosamente
altos. El endeudamiento de los bancos de EE.UU. pasé de un 6,9 por ciento del PIB en 1997 a
12,8 en 2007. Hasta 2003 la SB€curities and Exchange Corission (Comision de Mercado
y Valores) limitd la palanca a doce veces el capital. Pero en 2004 lo elevé a cuarenta veces, por
presion de Goldman y del Secretario del Tesoro, Henry Paulson. Conjuntdmgoaiéica de
dinero facil de la Feffederal Resge System (Sistema de Reserva Federal) facilitd aun mas el
apalancamiento. Debe sefalarse que, en las crisis, cualquier deterioro grave en los flujos de caja
provoca un peligroso desapalancamiento; los bancos deben liquidar activos en mercados en
colapsg@lo que agrava el proceso.

Var|§1§ . déca TABLA 112 Variables financieras
das dedesregulacion inflaro =
~ - especto
groseramente el tamafio de lps EE. UU. Afio del PIB
mercados fiancieros en rela \zior total de los activog 1980 4 veces
cion con la economia real. Elfinancieros 2007 10 veces
autor detalla la evolucion de beuda de los h 1981 48 %
EE.UU: euda de los hogares 5007 100 %
) . 1981 123 %
La economial Deuda del sector privado 5008 590 %
real, dice el autor, no siempre ) ) 1981 22 %
puede generar los flujos de Deuda del sector financiero 5008 117 %
efectivo  necesarios  paf@ Beneficios del sector 1980 10 % )
mantener inflado al mercadpfinanciero 2006 40 % )
financiero. Los mercados Fuente: Crotty, 2008,

financieros deben ser obligados *) N _

a reducirse. EE.UU. es Respecto del total general de beneficios empresario
particularmente vulnerable,

porgue su crecimientaié impulsado por el gasto de los hogares. Se requiere una regulacion
agresiva: un sector financiero mucho mas pequefio, que solo realice los servicios basicos que
requiere la economia real. Es necesario reducir o directamente eliminar los juegos exoticos y
altamente apalancados. Hay que volver a reemplazar la teoria del mercado eficiente por Keynes
y Minsky. Dice que Obama se equivoco, por elegir a Summers y Geithner, protegidos de Robert
Rubin, presidente de Goldman. En cuanto los mercados mejoran laneliiza para regular
desaparece. Por ultimo, Crotty cita a Paul Krugnieée i t hner 'y | os suyos
tenemos es solo una crisis de liquidez, que puede arreglarse con un poco de ingenieria
financiera. Los banqueros han convencido a los gobemte que los rescates deben hacerse

sin condiciones. Este gobierno (por Obama) ha logrado en corto tiempo crear la impresion de
gue es propiedad de | as ruedas de bol sa. o0
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Entre los documentos consultados del grupo de CEgsgein (University of
Mass&husettsAmherst) esta su propuesta de nueve pu‘l’ﬁqmra la regulacion del sistema
financiero de EE.UU., con la finalidad de evitar la repeticion de la crisis. Esos puntos son:

1. Restringir o eliminar los activos sin regulacién en los balances de lossbanc

2. Exigir due diligencea los emisores de productos financieros complejos. En el caso de la
banca de inversion esto se aplicaria a los MBSCDO6 s . Tambi ®alosse aplic
bonos y a las hipotecas subyacentes. Esto encareceria estos instrumentos y se
constituiria 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 C&aplejos, seguros de default y otros
se negocianver the counteres decir fuera incluso del control de las bolsas de valores.

4. Transformar las estructuras de incentivos salarpses elpersonal que toma decisiones
en las entidades financieras. Actuaitte los inducen a tomar riesgos excesivos, lo que
estimula un comportamiento prociclico. Una posibilidad es que las bonificaciones
extraordinarias pagadas en los auges deban ser reembolsadas en las retracciones. Esto
podria implementarse con el auxiliol dd@stema impositivo. Otro aspecto son los
honorarios de las agencias de calificacion, que deberian cobrarlos de las asociaciones de
inversores y no de los bancos.

5. Extender la regulacion al sistema bancario en la sombra, fondos de capital privado de
alto riesgo y SIV’'s (vehiculos especiales de inversién), manejados fundamentalmente
por labanca de inversion. Este sector es el que llevé a la crisis mundial. La banca de
inversién tiene una responsabilidad central en la N®Aque la Fed no los regulaba se
vi6 obligada a rescatarlos, que en el caso de los cinco grandes bancos de inversion
insumié U$S 700.000 millones. De estos cinco, dos quebraron, uno pas6 a manos de un
banco comercial y los otros dos se autotransformaron de bancos de inversion en
conglomerads financierosLa SEC era responsable de la regulaciéde los bancos
de inversién, pero solo requeria un cumplimierttuntario de sus normas. Como un
ejemplo adicional de leegulacion fantasma: ni siquiera leia los informes que le
presentabanLosbancos de inversién deben estar bien regulados.

6. Implementar el principio de vigilancia o regulacién financiera preventiva, a través de un
organismo regulador semejante a la USHO® Food and Drug Administration
(Administracion de Alimentos y Medicamentoseria la entidad responsable de
aprobar o no las innovaciones financieras y, en caspudefuesen aprobadas, supervi
sar su eviucion posterior. Se describdas ejemplos de Espafia y de Chikm el
primer caso la innovaciépuede ponerse en practice&mpre que el banco reudna el
capital suficiente para asegurar que el riesgo para el mismo sea minimo, aun en
presencia de externalidades negativas para el conjunto del sistentarrio, en el
sistema de regulacién chino se aplica una politica estoctia gueesta prohibido todo
lo que no esta expresamente permitior ello los bancos chinos han salido relativa
mente indemnes de lecrisis mundial.

7. Restringir el crecimiento de los activos financieros a través de requisitos de capital
contraciclico.La creacién de activos financieros es extremadamente prociclica. Al
aumentar los precios de los activos se incrementa a su vez el capital de los bancos, lo
qgue les permite aumentar los préstamos hasta que alcancen el limite 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
contintie. Habria que imponer relaciones cajgitéivos de caracter anticiclico. Por
ejemplo Espafiaque aplicé una politica de este tipo, aumentando los requisitos de
provisiones contales cuando los préstamos crecfapidamente. En el conjunto del
ciclo el efecto seria neutro, pero el mecanismo aseguraria depresiones menos profundas

46 Crotty; Epstein2008. Proposals ér effectively regulating the US financial system to avoid yet . . .

123



TESIS HERIBERTOH. FERNANDEZ LA CRISIS FINANCIERA MUNDIALNOVIEMBRE2016.

y auges menos vertiginosdso obstante, los reguladores espafioles no impusieron esta
politica con suficiente vigor.

8. Siempre es necesario implementar un prestamista de Gltima instancia, sobre todo con los
demasiado grandes para caer. Pero debera distinguirse entre la entidaet &iryasies
directores y principales operadores, que deberan 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
berefician grandemente en los auges y siguen cobrando en las recesiones. Entre 2004 y
2007 los directivos cobraron U$S 3.600 millones, mientras que el valor de mercado de
la capitalizacion de sus empresas cay6 U$S 364.000 millones (un 49 por ciento).

9. Crear urfondo de rescate financiado por Wall Street. Los rescates deberian ser pagados
por fondos provenientes de seguros costeados por los propios bancos, no por los
contribuyentes. Ademas el gobierno deberia imponer una pequefia tasa aplicable a todas
las transeciones del mercado. El fondo deberia 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 serd ingulament
a menos que se dé un cambio drastico de politica econdmica. Para ello hace falta que los sefiores
de las finanzas dejen de estar involucrados y de corromper el proceso politico. El Congreso y el
Presidente han actuado en las ultimas décadas como sen faeypleados de los mercados
financieros y muchos de ellos lo eran. Debe haber un amplio mandato politico en apoyo de la
reforma financiera. Debe canalizarse la presion hacia un miiewoDeal reemplazando a la
NFA y a la teoria del mercado eficiente pahn Maynard Keynes Myman Minsky. De lo
contrario se continuard por el desastroso camino emprendido hace tres decenios.

Crotty y Epstein reiteraron estas propuestas en un articulo publicado un afio
después, con el objetivo de evitar la repeticion adeisés recienté’. Comienzan por recordar el
rescate barario de Bush de octubre de 208& U$S 700.000 millones, que fue aprobado por el
Congresplo que elevé a mas de un billon (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 dapiolestablecer
medidas de seguridad respecto de como se gastaria el dinero y, todavia mas importante, sin
obtener un compromiso de las entidades respecto de aceptar y aplicar regulaciones que en el
futuro evitasen reiteraciones dgticos sucesos.

En un articulo mas reciente Crotty se refierefila gran guerra por la
austerida@®, se pregunta cudl fue la causa de la crisis y quién deberia pagar p68r. ello
Comienza diciendgue el rapido aumento de lofidi en los tres niveles de gobierno, federal,
estatal y local, como también los problemas de financiacién de los programas de salud, han
desencadenado upalitica de austeridad unilateral en EE.UU. y por ende centrada en la lucha
de clases. Estos conflictos de clase han estallado en todo el glohmaEsoalicion de
corporaciones, segmentos ricos y poderosos de las sociedades y politicos conservadores que
representan sus intereses. Vienen exigiendo eliminacion de los déficit y austeridad para el sector
publico, lo que implica severos recortes en abtg en todos los niveles. Esto afecta
fundamentalmente a los pobreda clase media y bbs fondos de inversion publica cruciales.

Es un intento deliberado de destruipebyecto del New Deal, que se iniciara en la década de
los afios treinta y cuyo a#jvo era un capitalismo sometido al control democratico. La
coalicién de la derecha quiere reemplazarlo con una versién actualizada del capitalismo de libre
mercado de la década de 192@ crisis de diécit de EE.UU. es la consecuencia de haber
reemplazdo el modelo del New Deal por el modelo de mercadolibewal actual, que se
iniciara con Ronald Reagan y continué con los presidentes que le sucedieron. Este nuevo

47 Crotty; Epstein. 2009Crisis and RegulatiorAvoiding Aother Meltdown.
48 Crotty. 2011 a. The great austerity ar: What caused the deficit crisis and who shquag to fix it?
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modelo ha generado crecimiento lento, aumete la desigualdad y de losfidié. Estos
problemas se resuelven aumentando los impuestos a las grandes corporaciones y a los hogares
de ingresos mas altos, terminando con la guerra al gasto y adoptando un sistema de salud de
estilo canadiense o europeo. La austeridad es innecesaria y constiatgguerhecho 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 Cadmara de
Representantes, controlada por los republicanasprbpuesto recortar regresivamente U$S

4.200 millones en impuestos, lo que diezma el gasto sodilinversion. A la vez crea fitst

aun mayores. Se pretende suprimir todo gasto que no sea para la defensa o para programas que
enriguecen a las corporagkes.

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 propdsito de destruir
el sistema economico que fue creado en EE.UU. para superar las consscdenke Gran
Depresion y de la Il Guerra Mundial. Ese fue el modelo de la socialdemocracia, del capitalismo
democratico y regulado y de la economia mixta. Las bases del mismo fueron construidas en la
d®cada del 030 con el N modeloDde deimocrdaa sdeial. ERx.un Ro o s e\
régimen de mercado, pero sujeto a la orientacion y control de grandes y poderosos gobiernos
democraticos que representaban a los intereses de las mayorias. Los gobiernos invertian en
infraestructura y tecnologia; apoyaba los sectores econdémicos mas expuestos a las fallas del
mercado; sostenian la educacion, la salud y la vivienda; regulaban los negocios; proporcionaban
una red de seguridad social; protegian a los que no les iba bien con el sistema de mercado;
utilizaban el sistema tributario para generar los ingresos para cumplir dichas obligaciones vy
limitar la desigualdadaseguraban que la politica macroeconémica generara los empleos y
salarios necesarios para sostener el modelmbién generaban un entorno favéeabara el
movimiento sindical, eficaz contrapeso a los intereses de las grandes corporadieries y
ricos, tanto en los lugares de trabajo como en la arena politica.

Los conservadores dice Crotty argumentan ueusteridad, 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 ingresas. programas de austeridad hunden a las
economias del mundo, sumiéndolas en recesién y hasta depresion zydesercadenando un
nuevo episodio de la crisis mundiala actual crisis de deuda es el resultado de las politicas
iniciadas con el gobierno de Reagan, que llevaron al deterioro general del desempefio
ecoromico y generaron los grandedidi presupuestaos. La deuda en relacion con el PIB era
muy baja antes de 1980, pero luego se ha triplicado desde que Reagan asumié la pr&sidencia.
esto se complementan demécratas y republicanos: los primeros sostienen una austeridad
moderada y los segundos una audggtiimplacable. Ambas partes proponen recortes regresivos
de impuestos, gue luego aumentan los deficit. Las derechas estdn a punto de triunfar en su
guerra de ochenta afios contra el sistema del New Deal, paradéjicamente después de las dltimas
tres décadade fracaso econdémico y explosidn de los deficit y de la deuda publica. La coalicién
de derechas tiene éxito a pesar de su fracaso y de haber generado la peor economia posible

La mania por la austeridad prevalece, aun cuando las tasas de empleo y
subempto se aproximen a niveles de satepresion, como en abril de 2011, con un desempleo
del 9 por ciento y con 43 por ciento de parados de larga duracion. La desigualdad esté volviendo
a los niveles de 1920. Solo el 56 por ciento de los recientes graduadessitarios
encontraron empleo. Los medios de comunicacion propagan las explicaciones de las derechas
(N. Y. Times, Fox News, N. Y. Post). La mayoria de los estadounidenses se enfrentan a
ingresos reales estancados, desastroso mercado de trabajo,Ojulpie@taria y amenaza de
reduccion 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 paises de Europa, como
Grecia, Portugal, Islandia y Espafia.
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En otro tralajo del afio 2011 Crotty analiza la cuestion del realismo de los
supuestos en las teorias econémitasContrariamente a la posicién positivista de Milton
Friedman, que sostenia que el realismo de los supuestos no tiene relacién con la validez de una
teorig Crotty afirma que la validez de los supuestos si importa. Keynes, juiciosamente,
argumentaba que solo hipdtesis realistas pueden generar teorias réakstasrias de Keynes
y Minsky derivan de un conjunto de suposiciones realistas y por ende @ellergsia para la
construccion de una politica de regulacion financiera. Recordemos que los acontecimientos que
derivaron en el enorme Crack de 1929 llevaron al convencimiento general de que los mercados
financieros no podian autorregularke. teoria sofe el caricter endégeno de la inestabilidad
financiera, creada por Keynes y desarrollada por Minsky, fue la base de las politicas aplicadas
hasta la década de 197Gs turbulencias de esos afios derivaron en un cambio de paradigma,
que desembocé en la téneoclasica de los mercadefientesy hastaperfectos que arguye
gue los mercados libres siempre generan pleno empleo y permiten a individuos e inversores
institucionales lograr la maxima rentabilidad para determinado nivel de riesgo, 6ptimo para
ellos. Supuestamente estos mercados hacen la mas eficiente asignacién de los recursos, con los
usos mas productivos posibles, por lo que el sector real de la economia se vuelve mas eficiente.
La radical desregulacion gue comenzé en los ochenta habria silo més dificil si el nacleo
de la profesion econémidaubiese continuado apoyandeauregulacion estricta, como lo hacia
en los afios cincuenta y sesenta. La creencialdea ¢ iee la desregdlacion estimuld a los
gobiernos para la aplicacion de estaditigas. La profesion conlleva responsabilidad y
culpabilidad, porque proporciond los modelos (como el CAPM) que permitieron creer a los que
tenian la funcién de regulacién que los mercados, por su eficiencia, podian autorregularse y
autocorregirse. Fuena alianza de mutua conveniencia, porgue los académicos accedieron a
cargos y a grandes honorarios por consultoria, mientras que Wall Street obtuvo legitih@cion
idea de que los mercados se autocorrigen recibié un golpe mortal con el episodio @ la cris
Economistas como Daniel Rodrik de Harvard sostienen que debe ser enterrada de una vez por
todas.

Finalmente consultamos como ultimo trabajo del grupo Epstein y Crotty un
articulo de febrero de 2013, en el que plantean la cuestion de la utilidad debcsctor
financiero de los EE.UU*. Cuestionan su tamafio en relacién con la economia real y el
proceso de inflacién hinchazorfinanciera. El sector financiero de los EE.UU. extrajo, por los
servicios que supuestamente prest6 a la economia rekds decuatro veces mas ingresos en la
década de los 2000 que lo chexcia en afios de alto crecimiento como fueron los sesenta.

17 6.2.7 Lavision de Costas Lapavitsas, de la Unviversidad de Londres

Los andlisis de Lapavitsas se desarrollan en torno del concepto de
financiarizacibon Hemos consultado un grupo de trabajos comprendidos entre 2008, afio del
estallido de la crisis, y el 2011. Los mismos estan indicados en las Referencias. Comenzaremos
sintetizando algunas ideas que®rizan la financiarizacioyr: tomadas del trabajo més reciente
entre los indicados. Aclara que no existe un consenso general sobre dicho concepto. Lo describe
como una transformacion sistémica de las economias capitalistagasjadue tiene tres
caracteristicas: primero, las grandes empresas dependen menos de los bancos y han adquirido
capacidad financiera propia; segundo, los bancos desplazaron actividades hacia la
intermediacion entre mercados financieros abiertos y transascde las familias; tercero, los
hogares estdn cada vez mas involucrados en operaciones financieras, tanto en el papel de

49 Crotty. 2011 b.The RealismfoAssumptions Does Matter: Why Keyhisisky Theory Must . . .
50 Esptein; Crotty2013. How Big Is Do big? On the Social Efficiency of the Financial Sector in . . .
51 Lapavitsas. 2011TheorizingFinancialization.

126



TESIS HERIBERTOH. FERNANDEZ LA CRISIS FINANCIERA MUNDIALNOVIEMBRE2016.

acreedores como de deudores. Como consecuencia de todo esto también se han modificado las
fuentes de las ganancias de los bancos.

Financiarizaciéon es una idea innovadora a la que se la viene vincalamab
analisis de los episodios de crisis del 22009. Su atractivo reside en la conexién de la crisis
con el crecimiento de las finanzas en las Ultimas tres décadas. El coratéptdge crudo
todavia, pero su fuerza no puede negarse. Lapavitsas analiza diversos enfoques teéricos sobre la
financiarizacion, entre ellos varios heterodoxos, keynesianos y marxistas. También los puntos
de contacto con la sociologia econémica. Las jpahes caracteristicas de esta transformacion
sistémica se relacionan con el comportamiento econémico actual en cuanto a la produccion de
capital, los bancos y los trabajadores. Esto trae implicaciones importantes para la modalidad de
toma de ganancia dehpitalismo.

Dentro de lacorriente marxistaLapavitsas se refiere a Monthly Review,
Sweezy, Magdoff y Baran. Segin Sweezy y dicho menslarecumulacion capitalista durante
el siglo XX estaria caracterizada por tres tendencias: ralentizacion asalaé crecimiento,
fuerte crecimiento de las corporaciones multinacionales monopdlicas y la financiarizacion. Para
Baran y Sweezy estas tendencias estan vinculadas guobé#ma fundamental dsbsorcion
del excedentegue supuestamente caracteriza gitaismo maduro. Segun este enfoque en el
capitalismo maduro un excedente que es cada vez mas amplio no puede ser absorbido por la
produccion real y en consecuencia deriva en estancami@ari® aliviar este problema surge un
aumento inexorable del consamimproductivo, incluyendo al puro desperdicio. Esta
argumentacion difiere de la del marxismo clasico. En otras palabi@pital busco refugio en
la circulacién y en las actividades especulativas de las finanzas, dado que la esfera de la
produccion estba inundada por excedentes no invertibles. Pero, en algdn momento, la potencia
de la fuga financiera declind y la crisis se manife®éenner vinculé el estancamiento
productivo con la teoria de Marx sobre la tendencia de la tasa de ganancia a laidiecliaa
crisis se fue evadiendo con paliativos (manipulacion del tipo de cambio, crédito barato). Pero
cuando la creacion de crédito, impulsada por la Fed, concluy6 all4 por el 2001 la problematica
productiva se manifestd y el mundo se sumié en la crisis.

El caracter global de la crisis se debid en buena medida a la titulizacién y a que
los bancos comerciales adoptaron las practicas de los bancos de inversion. La crisis de 2007
2009 emano de las finanzas y se extendi6 a la produccién por la via desmesdiniancieras
Puede mencionarse el concepto adgital 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 pieecios financieros que puedéuactuar independientemente del capital
dinero originalmente gastado en la adquisicion del activo financieos precios financieros
representan capital ficticio. Esto difiere del concepteagtal prestableque no es ficticio y
gue se genera en losopesos de inversion y de consumo vinculados con la acumulacion
capitalista, aun cuando tome la forma de dinero ocioso. El capital prestable es inherente a la
economia capitalista y les da a sus titulares acreencias sobre el producto nacional. Resumiendo,
el concepto de financiarizacion no fue desarrollado por los teéricos que siguen la teoria de Marx
sobre la declinacion de la tasa de ganancia, aunque tenga algunos puntos de contacto.

Analisis postkeynesianos de la financiarizacion Respecto de estostares
Lapavitsas nos dice que también incluyen en sus analisis a la conexion analitica entre el
estancamiento o disminucion de la produccion y el auge de las finanzas. Pero a diferencia de los
enfoques marxistas hacen hincapié en los efectos perniciestss dinanzas. Epstein, por
ejemplo, ha hecho hincapié en que el incremento de las actividades financieras favorece la
inversién financiera en lugar de las actividades productivas. Pero la vision de les post
keynesianos sobre la financiarizacion no precegactamente de Minsky y sus apreciaciones
sobre elcapitalismo administrador de dinersino que se basa en el conceptoreetista Esto
se observa en los enfoques de Crottry, Pollin y Epstein. El rentista ha resurgido como
consecuencia de la politie@onémica neoliberal, que fomenté las finanzas a expensas de los
beneficios industriales. La financiarizacién, de acuerdo con estos autores, disminuyé el
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rendimiento de la inversion y perjudicé la produccion y el crecimiento en los paises
desarrollados.

Segun Keynes (Cap. 24 de la Teoria General) el rentista es una entidad
econdmica parasitaria, que extrae beneficios a causa de la escasez de capital y por ello puede
deprimir la inversion y la rentabilidad. Para Keynes se requiereeutanasia del rentiata
través de bajas tasas de interés. Esto tiene algunos puntos de contacto con Marx, si bien este
ultimo formula pocas referencias al rentista. No obstante, tiene un enfoquecapitalistas
adineradoscon puntos de contacto con el keynesianismo. Eector de la clase capitalista que
no invierte su dinero en la produccion, sino que prefiere prestar a otros. El capital disponible
para préstamos es propiedad de este estrato, pero lo aplica a la produccion otro sector de la clase
capitalista que debe gar una plusvalia 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
inversion disponibles y reduce los rendimientos de los capitalistas industfieatesen Marx
hay un enfoque diferente de la financiarizacion: el capital prestable emerge espontdneamente de
las operaciones del capital industrial y toma inicialmente la forma de dinero ocioso. El capital
prestable no seria propiedad de los capitalistdiserados y el cobro de intereses no los
caracteriza como un estrato diferenciaBb sistema financiero es visto como un conjunto de
mercados e instituciones que movilizan al capital prestable y apoyan la acumulacién capitalista.
Este enfoque es reacéoconsiderar a la financiarizacién como el triunfo del rentista sobre el
capitalista productivo.

Otros _enfoques heterodoxos vy socioldgicos _de la financiarizacién
Lapavitsas considera estos otros enfoques, asociados a la teoria marxista y conectados con
sociologia econ6mica. Uno de estos planteos se relaciona con Arrighi, que ubica a la
financiarizacion dentro de unaoria ciclica sobre la economia mundilpartir de la era
modernalas formaciones capitalistas hegemdnicas sequirian un patréo €iclgu evolucion,
a medida que se suceden unas a otras. En esta vision del problema la financiarizacién se ubica
en el otofio de la potencia hegemdnica, a medida que va disminuyendo su poder productivo y se
expande el ambito de las finanzas. Como ejemgéapva, Paises Bajos, Gran Bretafia y ahora
EE.UU. ingresan en la financiarizacion cuando pierden su destreza productiva y comercial. A
medida que declinan se convierten en prestamistas, en particular a potencias mas jovenes gue
surgen para alcanzarlo®e acuerdo con esto la actual crisis es un episodio mas de la
declinacion estadounidense. Lapavitsas dice qutfrencuentra una objecion insoluble en
gue no existe un reemplazo obvio para los EE.UU. Japdn no parece ser el adecuado y China no
seria muchanmejor. Apunta que los flujos de capital no van de EE.UU. hacia China sino a la
inversa y que no representarian inversion en capacidad productiva, sino que surgen de la
decision de China de acumular enormes reservas de délares como dinero mundial.

Otro plnteo se relaciona con Krippner, que ha destacado la creciente
importancia de los beneficios financieros en las sociedades no financieras a lo largo de las
tltimas cinco décadas. Etecimiento de los beneficios de origen financiesaun punto de vital
importancia en el andlisis de la financiarizacion, dice Lapavitsas. También existe el enfoque de
la escuela de la regulacigrgue se desarroll6 en los afilos noventa. Propone buscar un nuevo
régimen de regulacion, incluso en el campo de las finanzas. Tratteopunto de vista autores
como Boyer, Aglietta, Breton, Grahl, Teague. Algunos han planteado posibles efectos
problematicos de esta doctrina sobre la acumulacion, el crecimiento y la produccion.

También debe mencionarse una abundante literatura sobrgobérno
corporativoy el valor para el accionistasurgida a partir de la década de 1970. Entre ellos estan
Lazonick, OO6Sullivan, Thompson. Este %Whti mo pl
dice que el colapso del fordismo a |l evado a ul
Los ultimos ofrecen mayor compromiso e iniciativa, a cambio de mayor seguridad en el empleo.
Pero, segun Thompson, las empresas basadas en el mercaditatés cgpdesconectan de esas
instituciones. El trabajo y el empleo tienden a ser precarios y cortoplacistas, los empleadores no
cumplen su parte del trato. Clark profundizé este enfoque, afirmando que el modelo de negocio

128



TESIS HERIBERTOH. FERNANDEZ LA CRISIS FINANCIERA MUNDIALNOVIEMBRE2016.

del capital privado afirma agresimente 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 practicas se desconectan de sus efectos sobre el empleo.

Vision marxista clasica _de lafinanciarizacidon. Segun Lapavitsas para este
enfoque es la acumulacion de bienes la que fija los parametros para el funcionamiento de las
finanzas, si bien la causalidad puede ir en ambas direcciones. Ademas la causalidad nunca es
directa, sino que estaediada por estructuras historicas, institucionales, politicas y culturales.

La cuestién es demostrar como industria, bancos, trabajadores, mercados financieros y otros se
han financiarizadg tanto individual como colectivamente. Es decir, establecer Isalidad

entre el mal desempefio de la produccion real y el auge financiero. Para este enfoque es erroneo
confundir al sistema financiero con el sector rentista de la clase capitalista. Los bancos
movilizan el dinero ocioso de toddos estratos, no solo tes rentistas. Este enfoque no ve una
separacion entre produccion y finanzas. Entiende que hubo un crecimiento econdmico
significativo, aunque menor que en las décadas de los cincuenta y sesenta, pero que fue
particularmente significativo en los paises maébres. Hilferding, un mentor de Lenin, tomé
tempranamente un enfoque cercano a la financiarizacion, argumentando que el capitalismo se
transformo desde finales del siglo XIX, debido al crecimiento del capital financiero.

Rasqos caracteristicos de larfenciarizacion a la luz de la crisis 2002009
Un aspecto fundamental para el enfoque sistémico de la financiarizacion, dice Lapavitsas, es
gue las grandes empresas se han vuelto capaces de financiar sus inversiones sin recurrir en gran
medida a los baneo EI mecanismo fundamental fue la retencién 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 fimeincia
emision de papeles comerciales. Las empresas han desarrollado habilidades para la actividad
financiera independiente, incluyendo el crédito comercial, los valores y el comercio con divisas.
Ademas, sucesivas olas de adquisiciones las han involucradpegaciones con valores de
renta fija (bonos) y variable (acciones). En resumen, los capitales monopdlicos se han
financiarizado, independizandose de los bancos y operando por su propia cuenta.

Como consecuencia los bancos tuvieron que reestructuramsgespecto 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 negociacion,ees, e transformaron en banca de
inversion en sentido ampli®ero la enorme expansion de los activos financieros tuvo poco que
ver con préstamos a las empresas con fines de inversion real. El vuelco hacia los hogares
implicé la financiarizacion de losngresos de los trabajadores, uno de los aspectos mas
sorprendentes de las tres ultimas décadas, dice Lapavitsas. Esto llevd también a un mayor
endeudamiento, a través de hipotecas, consumo general, educacion, salud y otros. Esta
financiarizacién de los hages se asocia con el estancamiento 0 aumento muy lento del salario
real desde fines de los setenta. También se vincula con la retirada del sector publico de una
amplia gama de servicios: vivienda, jubilaciones, educacion, salud, transporte, etc. Lgs banco
se han vuelto capaces de obtener su plusvalia directamente de los sueldos y salarios y de la
canalizacién de los ahorros de los trabajadores a los fondos de retiro, seguros, fondos de
inversion y a los mercados de valores en genPedle sefalarse quaslirelaciones entre bancos
y hogares son cualitativamente diferentes de las relaciones entre bancos y capitalismo industrial,
dado que las mismas no se relacionan con la obtencién de plusvalia en el proceso de
acumulacion. El objetivo de los trabajadoreslaobtencion de valores de ysmientras que
bancos y capitalismo industrial comparten un objetivo parecidaxttaccion de gananciaka
obtencidén de beneficios financieros de los sueldos y salarios se ha vuelto un fenémeno sistémico
que Lapavitsas a@®mina expropiacion financiera Las practicas abusivas y usureras han
proliferado, tanto en los préstamos como en el manejo de los activos de los trabajadores. En
EE.UU. en los afios previos al estallido de la crisis incluso tuvo una dimension kacial.
financiarizacion 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 tecnologias de la informacion. La financiarizaciémas@jo en una mayor
docilidad de los trabajadores.

El gasto de los trabajadores se ha tornado cada vez mas en una decision
financiera, condicionada tanto por los préstamos sin garantia como por la capacidad de tomar
prestado contra los activos, por longeal las viviendas. En consecuencia el consumo sufre
cuando los trabajadores procuran reducir deudas, generando presiones recesivas. El
desapalancamientde los trabajadores no es analogo al de las empresas cuando se enfrentan a
una crisis, porque su preso de reduccion de deudas puede ser muy prolongado e impredecible.
Sus efectos econdmicos no estan aun suficientemente estudiados, pero lo probable es que sean
negativos.

El crecimiento de los mercados financieros abiertos favorecié el giro de los
bance hacia la banca de inversién. 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 obtuvierorabolidién de la Ley
GlassSteagall en EE.UU. en 1999 y de legislaciones similares en otros paises. Ademas, la
banca de inversion ha sido impulsada por las sucesivas oleadas de fusiones y adquisiciones
durante las ultimas tres décadas. A instancias estdtad 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 26@00 se debi6 a una combinacion
particularmente aguda de préstamos bancarios a individuos con banca de inversion. Los grandes
bancos comerciales tomaron prestado en el mercado de dinero y utilizaron los fondos para
prestar en hipotecas a los trabajadoresai©re muchos elementasit 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 solvdbsiia.transformacion de los
bancos comerciales seampafié con profundos cambios en la recopilacién de informacién y en
la gestidon del riesgo. Tradicionalmente la operatoria con personas tenia costos informativos
prohibitivos, por la gran cantidad y a la vez pequefio tamafio de las transacciones. Larevoluci
tecnolégica en la informacién y las telecomunicaciones de las Ultimas décadas permitié a los
bancos un manejo estadistico asociado al riesgo, aplicando técnicakrden riesgo Los
bancos confiaron menos en las visitas personales y en la ubicacétis émpleados dentro de
las estructuras societarias y mas en el calculo estadistico intensivo. Incluso tercerizaron las
debidas diligenciasa través de las agencias de calificacion crediti€séo para Lapavitsas fue
una caracteristica notable de lasisr de 20072009, por el crecimiento explosivo de los
préstamosubprimeproblematicos.

Lapavitsas concluye su teorizacion del concepto de financiarizacion, que
sintetizamos hasta aqt?? diciendo que la crisis reciente fue un trastorno sistémico que reflejé
el aumento de la financiacién en relacion con la produccion sucedido durante los Ultimos afios.
Este proceso esta comprendido y reflejado pooetepto de financiarizaciohos origees del
concepto se encuentran en la economia politica marxista, si bien algunos autores relacionan la
expansion financiera con el bajo rendimiento productivo, entrelegmostkeynesianos. Para
Lapavitsas la vinculacion entre ambos elementos es maplgjames una transformacion
sistémica de las economias capitalistas maduras con tres caracteristicas distintivas. Primero, las
grandes corporaciones no financieras se basaron en la autofinanciacion o buscaron
financiamiento en los mercados abiertos. Sdguros 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, situacion que ha dado lugar al proceso que
denomindexpropiacion financiera

52 Lapavitsas. 2011Theorizing Financialization.
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Comenzaremos ahora a reflejar los restantes trabajos consultados del mismo
autor. EnCapitalismo financiero: Explotacion directa y burbujas periédidaapavitsass‘3
plantea que burbujas y crisis son una caracteristica regular del capitalismo finatwidraza
crisis surgida en EE.UU. no provino de un desarreglo de la produccion, sino que fue
consecuencia de la financiarizacion del ingreso personal en las décadas preskasothaion
directa es un rasgo caracteristico del capitalismo financiarizadsadoaen la extraccion de
renta de los individuos por parte de la bai@an lafinanciarizacion 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 acumulacpsés 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 financiarizacion, en lugar de ser la fuerza motriz de
la misma. Los bamros centrales han devenido en un complemento del capitalismo
financiarizado. A través de su independencia juridica y practica se han desentendido de los
resultados eleccionarios, centrdndose empdditicas de metas de inflacigncontemplando por
otra pate 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 Ultima crisis, segln
el autor, es solo una mas de una larga serie (menciona a Mexico 1982, Japdi €9@0de
Asia 1997) La solvencia de los bancos centrales fue puesta en peligro por la crisis, poniendo en
evidencia la transformacién de las relaciones entre los estados y la economia. La banca central
se ha dedicado a movilizar recursos sociales graGticar rescates financieros, recurriendo a su
monopolio sobre la moneda de curso legal e inconvertibde expansion de los flujos
internacionales de capital ha replanteado las relaciones entre los paises, reflotando el
imperialismo y obligando a losafses en desarrollo a mantener vastas reservas de diésas.
consecuencia ha sido una financiacién de los paises pobres hacia los ricos, particularmente a los
EE.UU. Los paises en desarrollo han ganado muy poco con todo esto; la mayor parte de los
benefidgos fue recogida por los paises ricos, particularmente EE.UU., que es el emisor del
principal medio de pago internacional

Segun el autor debe decirse también que la financiarizacion ha trastocado la
ética y la moral publicas, penetrando hasta lo maipdo de la vida social e individual. Los
valores han sido seriamente afectados por la perspectiva financiera (calculo mezquino, codicia,
distanciamiento de la produccion real, busqueda oportunista, preocupacion constante por la
liquidez, papel pasivo deéntista, antagoénico a la funcién tradicional del capitalista, dominio de
estos disvalores en el discurso publico, transformacién de la vivienda y de las pensiones de
retiro en fAinversioneso, inmersi-n deeandoos i ndi
las burbujas explotan, lo que pasa a primer planoiasdasibilidad de las finanzas.

El enorme desarrollo de los mercados financieros abiertos, al contrario de lo que
era esperable, llevo a la proliferacion de la intermediacion financierastBa mercados son
dominantes los inversores institucionales, como las compafiias de seguros, fondos de inversion,
de dinero, de cobertura y, sobre todo, fondos de pensiones. Para Lapavitsas los inversores
institucionales se diferencian criticamente debkscos, porque estos ultimos son parte esencial
del sistema de crédito para la acumulaciébn de bienes. A través del mercado de dinero
interactdan con la acumulacién real pero, lo mas importante, es que los bancos crean dinero a
través de sus préstamos y @o®r ampliacién de sus pasivos (si bien esto ultimo es a menudo
cubierto por un seguro estataf). notable crecimiento de los inversores institucionales en las
tres Ultimas décadas es una caracteristica adicional de la financiarizacién. Y forma {srte de
explotacion directa que se deriva de ella. Esto deriva de la retirada, (todavia parcial) del estado
de bienestar y de la colocacién privada de los ahorros para las jubilaciones. Se agrava ademas
por el envejecimiento progresivo de la poblacién y cansiiemente periodos mas largos de
supervivencia después de la jubilaciénla vez, las menores tasas de interés han estimulado

53 Lapavitsas. 2008Financialized Capitalism: Direct Exploitation and Periodic Bubbles.
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gue el ahorro se canalice menos hacia los bancos, buscando una mayor rentabilidad. Y por su
parte los estados han promovidodalocacion de ahorrosn inversores institucionales (La
Regulacién 401K en EE.UU. en 1978 permiti6 invertir los fondos de pensiones en los mercados;
en el Reino Uniddueronlos Planes de Renta Variable y cuentas de ahorro individual, vigentes
desde la déada de los ochentaJodo esto forma parte de la financiarizacion de las personas.
Los activos financieros crecieron a través de las pensiones y de las pélizas de sequros, mientras
gue los pasivos financieros lo hicieron a través de las hipot€cessiguentemente se han
incrementado los honorarios por mediacion en transacciones, aumentando la explotacion
directa.

Gran parte de la literatura reciente sobre la financiarizacion supone que la actual
es una nuevaersiondel rentista ociospuna perversion del capitalismo contemporaneo. Es el
corazén delenfoque keynesiananostrando 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 acumulacion de
bienes.Lapavitsasno concuerda con el enfoque keynesiano, sino con un enfogue marxista
actualizado Marx trata a los rentistas conmapitalistas adineradoy Lenin planted en su
momento la idea delentista parasitario(tomé la idea de Hobson). Dentro de la corriente
marxista, Hilferding sostiene que el sistema financiero es necesario para la acumulacion real.
Para Marx los capitalistas adinerados son esencialmente rentistas, a diferencia de los capitalistas
activos que toman prestado para generar ganancias en el pragledénreste enfoque la
funcién del crédito es movilizar fondos inactivos, transformandolos en capital prestable que se
canaliza de nuevo hacia la acumulaciGercano a este punto de vista, Lapavitsas nos dice que
es limitada la importancia del rentistanam propietario del capital prestable. Enumera varios
ejemplos deextractores de rentan el sistema contemporaneo de la financiarizacion. Los
gestores de fondos de alto riesgo retienen un veinte por ciento de las utilidades anuales. Los
gerentes de las grdes 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 demas apoyos técnicos para el manejo de la nitulizacié
también son formas de rentas. Estatas financiera®bedecen a la posicién y a la funcién 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 tpea resultados
extraordinarios. Esto es todavia mas evidente en los inversores institucionales. Fondos de
pensién, compafias de seguros, fondos de inversion, etc., relnen el dinero ocioso fugado del
ingreso personal de amplias capas de la poblacién genan pequefio grupo de rentistas
adinerados.

Continta el analisis de Lapavitsas diciendo que es incorrecto tratar a las
ganancias de los bancos como rentas. Para él no son parasitos que viven a costa de los
beneficios producidos por capitalistas indesiois. En su vision los bancos son empresas
capitalistas que ofrecen servicios necesarios, estan sujetos a fuerte competencia y tienden a
obtener solo la tasa media de ganan8ia embargo la financiarizacién trajo un cambio en las
finanzas, volcandose a éxplotacion directa de los ingresos personales y a la intermediacién en
los mercados financieros. Con expresiones algo contradictorias con la idea de la competencia, el
autor luego nos dice qua medida que crece la escala productiva empresas y bancos se
concentran mas y forman cérteles monopolisticos. El resultado tiende a la fusién del capital
industrial con el bancario. Eapital financieropasé a dominar la escena, restringiendo la
competencia y organizando los asuntos econdémicos de modo de ssugrimtereseslos
carteles exportaron capitales a los paises menos desarrollados para aprovechar salarios mas
bajos. El modelo de exportacion de capitales sustituyd en su momento al capitalismo de laissez
faire del siglo XIX, que encabezaba Gran Bretdfas lideres de la exportacion de capital
fueron después Alemania y EE.UU. Este modelo de capitalismo financiero se basé en el poder y
respaldo del estado, estimulando el militarismo y el imperialismo, con division territorial del
mundo entre potencias. Eststado de cosas se vio desgastado con el boom de la posguerra, con
finanzas fuertemente reguladas, el imperialismo estadounidense enfrascado en su lucha con la
Unién Soviética y una ola de movimientos de liberaciéon en el mundo en desarrollo.
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La financarizacion no representaria un retorno al modelo del capital financiero.
Las grandes empresas industriales y comerciales estdan ahora mas 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 explotacién directa de |0s ingresos personales y
por la intermediacion en mercados financieros abiektws aspecto esencial es el papel del
estado. Es fundamental para las finanzas contemporaneas, a pésanfdeideolégico de la
desregulacion. El estado es el poder detrds 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. Logdmcentrales a su vez son esenciales para
la financiarizacién, encapsulando sus contradicciones. Son las instituciones publicas en el
corazon de las finanzas privadas. Monopolizan el suministro de moneda de curso legal en medio
de una competencia sin peglentes en la oferta de crédito. Toman en cuenta el interés publico,
pero actlan principalmente en defensa de las finanzas. Proclaman su preocupacion 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 I97B el sistema
monetario internacional ingres6 en una etapa de extraordinarias turbulencias. Con la
inconvertibilidad del délar en oro se quebrd el esquempati®n cambieoro y esa moneda
dej6 de ser una verdadera ancla, para convertirse gradualmepotasdinero. Esto llevo
paralelamente a que los paises acumularan reservas internacionales sin precedentes en los afios
recientes. El proceso beneficid principalmente a EE.UU. como recipiendia capitales,
enviados fundamentalmente desde paises pobres, lo que le permite mantener sustanciales deficit
comerciales.

Como sintesis, concluye el autor, no puede decirse que la financiarizacion
equivale a la dominacién por parte de los bancosesebcapital industrial y comercial. Ha
servido para aumentar la autonomia 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 contemporanea hastituido un periodo de crecimiento inestable y bajo, marcado por
repetidas burbujas. Auges v crisis se suceden en la esfera financiera, a veces con bajo impacto
real y otras con grave perturbaciéon de la economia y de la vida. 9dcigluede ser mas
evidente, dice Lapavitsas, la necesidad de una organizacién racional de la actividad econémica,
en interés de la mayoria de la gesﬁlte

En otro de sus trabajos Lapavitsas se refiere a las vinculaciones entre la crisis
financiera y lo que denominexpropiacionfinanciera que es el proceso de extraccion de
beneficios, principalmente por parte de los bancos, tomandolos de las rentas personales de los
individuos y de los hogares a través del proceso de financiarizacién del capitaligihautor
atribuye el orign de la reciente crisis a la enorme expansién en los EE.UU. de los préstamos
hipotecarios, expansion que incluyé a los estratos mas pobres de la sociedad. A nuestro entender
este enfoque es erréneo, porque convierte en causa eficiente de este macrofarsot@nno
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 financiarizacion caracteristicos del capitalismo conbeémeo: las grandes empresas
desarrollaron sus propios accesos a los mercados, dejando de depender basicamente de los
bancos para su fondeo. La banca en compensacion se transforma generalizadamente en banca de
inversion, interviniendo en los mercados aoerpara tomar y colocar fondos a través de
diversos instrumentos, con gran amplitud de la titulizacion. Los hogares también se
financiarizaron, tanto para tomar como para colocar fondos.

>4 Lapavitsas2008. Financialized Capitalism: Direct Exploitation drPeriodic Bubbles.
5 Lapavitsas. 2009Financialized Capitalism: Crisisrad Financial Expropiation.
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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 esta directamente
relacionada, dice el autor, con la financiarizacién del ingreso personal y por otragpalts
gastos en las viviendas, en la educacion, en la salud, en los seguros y en las pensiones. Los
bancos comerciales se fueron distanciando del capital industrial y comercial. La banca de
inversion extrae sus ingresos a través de honorarios, comigiopesacionespor su propia
cuenta. También de la manipulaciéon 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, contadoresajistas técnicos. Sus ingresos provienen del
corte de cupones y pagos extraordinarios en bonos, opciones y otros valores. Estos rentistas
contemporaneos son producto de la financiarizacion, pero no su fuerza motriz. No son los
propietarios de los capitale Los bancos centrales han consolidado su independencia,
observando ademas con ojos benignos los excesos especulativos y luego movilizando recursos
sociales para los rescates en los sucesivos episodios de crisis. Cuando su capacidad resultd
sobrepasada geirieron la intervencion del Estado central.

El proceso de financiarizacién también se manifesté en las relaciones entre
paises en desarrollo y paises centrales. Los primeros se han visto obligados a la acumulacion de
grandes reservas internacionalese glerivan 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 ctgigiero desde su inconvertibilidad en oro a comienzos
de lossetenta) Lapavitsas se pregunta si la financiarizacion 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 desjee banca, que
busc6 compensacion financiarizando los fondos personales y operando en los mercados
financieros abiertod.os sistemas financieros se basan ahora en los mercados, a diferencia de
los anteriores sistemas basados en los bancos y esdehpnio del crédito de los mismos hacia
las empresas. Los blogues comerciales de paises también son caracteristicos del capitalismo
financiarizado (Unién Europea, NAFTA), con manipulacién de aranceles y discriminacion hacia
otros paises, sobre todo loshdasarrolladasEl proceso actual también se diferencia por el
papel del estado, que promueve la desregulacion financiera y a la vez respalda al banco central,
como garante Ultimo de la solvencia de los grandes bancos y de la estabilidad del conjunto del
sistema financiero. Debe mencionarse tpuantigua dependencia del oro se ha vuelto cada vez
mas marginal, reemplazado por el délar como forma de -dussia Los trabajadores
recurrieron cada vez mas a la financiacién privada para la cobertura de aseedidsicas,
vivienda, consumo, educacion, salud y prevision 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 carelBstma.

En un articulo publicado en abril del 2089momento proximo a la mayor
profundidad de la reciente crisis, Lapavitsas atribuye parte de la responsabilidad por la misma a
la politica monetaria laxa aplicada en el comienzo de la década. Ladtgal agresivamente la
tasa de interés, lo que ayudé a inflar la burbuja inmobiliaria en la primera mitad de la década.
Esta politicasegun el autgragravé tanto los desequilibrios macroeconémicos de los EE.UU.
como también los desequilibrios mundialsichas familias trabajadoras cargaron con grandes
pasivos por las viviendagl ahorro personal, que habia 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 afie previos a la crisis la tasa de ahorro personal ya estaba cercana al cero, lo que no
tenia precedentes histéricos en una economia capitalista madura. Se reitera en este trabajo que la
practica de laexpropiacion financieraes decir la extraccion por p&e de los bancos de
beneficios financieros extrayéndolos de los sueldos y salarios, es una de las causas profundas de
la crisis. La transformacion de la banca se reflejo en el cambio de composicion del crédito
bancario: la participacién en el total del dité para consumo y para adquisicion de bienes

% Lapavitsas2009. The roots of the Global Financial Crisis.
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raices aumento de treinta por ciento en la década del sesenta a cincuenta por ciento a mediados
de los dos mil. La demanda de hipotecas ordinarias comenzé a disminuir desde 2003, lo que se
compensd aumentanda oferta de hipotecas de alto riesgo. Fueron comercializadas a los
segmentos mas pobres de la clase obrera norteamericana, muchos de ellos hogares negros y
latinos. En 2007 la brecha entre ahorro interno e inversion se acercé al cinco por ciento del PIB
en EE.UU., brecha comparable con el déficit comercial. Los grandes deficit fiscales de
comienzos de la década dependian en gran medida de la compra de titulos prrdbsqsaises

con excedentes de cuenta corriente de la balanza de pagos. Muchosmpééesssrollo habian
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 mas acentuado, promediando
el superavit de cuenta corriente un siete jgmto del PIB. China por si sola acumulaba mas de

un billén (trillion) de dolares en reservas internacionales a fines del 2007, la mayor parte
colocadas en valores estadounidenses. Este trasvasamiento de recursos desde paises en
desarrollo era muy importeanpara mantener la burbuja en EE.UU. Los hogares pobres fueron
atraidos por bajas tasas de interés iniciales, pero que posteriormente podian ser ajustadas al alza
por los prestamistas. Los bancos comerciales propagatitulifaacion, adoptando las pracas

de la banca de inversion y operando incluso por cuenta propia. La ingenieria financiera y el
enorme incremento en la comercializacion de derivados se asociaron a este fenomeno.

Para Lapavitsas las dos grandes causas del episodio de crisis e202®07
fueron las précticas bancarias de financiarizacion de los hogares y la actividad de banca de
inversion en mercados abiertos, adoptadas por los grandes bancos comerciales. El colapso del
mercado de la vivienda en EE.UU no habria precipitado una cridialgi no hubiese habido
una titulizacién generalizada de los préstamos hipotecaBgte proceso implic6 una
parcelacion de hipotecas de alto riesgo en pequefas cantidades. Se armaron paquetes de activos
y se vendieron los lotes a nuevos valores. EPD@4 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 comenzamometrasarse en gran namero, esto tuvo un impacto global
inmediato. Muchos bancos se encontraron con problemas de liquidez a la vez que estos valores
se volvian invendibledUn factor que favorecio la expansion de la actividad bancaria en los
mercados alertos fue la ola de fusiones y adquisiones que comenzd en los ochenta, lo que creé
un amplio campo para la suscripcién y colocacion de valdmnbién los planes privados de
pensiones que canalizaban el ahorro de los hogares hacia mercados finan@duss &bdo
estose exacerbd con la abolicion en 1999 de la Ley &Béssgall, vigente desde 1938 que
permitié a los bancos comerciales encarar las practicas de mayor riesgo caracteristicas de la
banca de inversion. Pero esto condujo a los barmoerciales a tener que obtener su liquidez
de los mercados financieros abiertos.

Al principio la titulizacién parecia un dispositivo magico, que alejaba el riesgo
crediticio de los balances de los bancos al mismo tiempo que generaba liquidez y pacsitia
grandes ganancias. Pero, cuando la burbuja estall6, los activos respaldados en hipotecas se
transformaron en invendibles y esta estrategia se deshizo rdpidamente. Los bancos tampoco
podian tomar prestado lo necesario en el mercado de dinero. Varossbllegaron a la
insolvencia. Primero quebraron los bancos de inversion independientes, mas pequefios y que
operaban con muy baja proporcion de capital. Pero los bancos comerciales terminaron en una
situacion similar. Al momento de la redaccion del tralde Lapavitsas un gran namero de
bancos comerciales de los paises desarrollados estaban en quiebra y solo sobrevivian por el
respaldo del Estado para recomponer su capital y liquidez. La actividad crediticia se volvio
extremadamente conservadora, lo qupacté sobre la demanda agregada, llevando a la caida
de la produccidn, colapso de exportaciones y aumento del desebhmdecrisis financiera total
se convirtié en una recesion severa y generalizada, que afecto tanto a paises desarrollados como
a paisegn desarrollo
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En otro trabajo publicado en octubre de 20r’iOy, como es habitual en
Lapavitsas, a través de la School of Oriental and African Stulizersity of London, nos dice
gue el reciente episodio de crisis fue consecuencia de una burbog@diaaaracterizada por la
enorme expansion de los activos bancarios, creciente endeudamiento de los hogares y escaso
acompafamiento del crecimiento de la produccion real. Se produjo en el marco de la
financiarizacién de las economias capitalistas, pooceda simple pero que implica una
transformacién sistémica de dichas economias, que vincdimanzas en auge con
rendimiento de la produccion y que tiene tres caracteristicas principales, como ya hemos dicho
mas arriba: menor dependencia de los bancogarte de grandes corporaciones que tienen
actividad financiera propia; en consecuencia reorientacion de las operaciones de los bancos
hacia la intermediacién en mercados financieros abiertos y a transacciones con las personas y
hogares; y por ultimo unamplicacibn mucho mayor de personas y hogares en operaciones
financieras, ya fuere como acreedores o como deudores.

Una peculiaridad de esta crisis fue su caracter global, debido en gran parte a una
titulizacion muy extendida, dada la adopcién por lesdéns comerciales de las practicas de la
banca de inversion. Para este autor causas cercanas fueron los préstamos hipotecarios a los
sectores mas pobres de la clase obrera norteamericana. Algunos la explicaron recurriendo a los
conceptos marxistas tradiciales, tales como la sobreacumulacién y la declinacién de la tasa de
ganancia. Y otros subrayaron la responsabilidad de las finanzadinaf&iarizacion del
capitalismo Estos enfoques estan lejos de ser mutuamente excluyentes. Como también se ha
dicho nés arriba,el concepto de financiarizacion esta todavia crudo y requerird mayor
desarrollo, pero es una de las pocas ideas innovadoras de los UltimdSaa@tisuye una gran
promesa tedrica por su capacidad de relacionar la crisis con el crecimierty seclas
finanzas Este concepto puede dar idea de la transformacion estructural de las economias
capitalistas maduras y de sus implicaciones sociales. La crisis d® 2087una crisis de la
financiarizacion, que estall6 en el sector financiero deElB2JU. y de otros paises lideres
desarrollados y que luego se extendidé a la economia mundial. EE.UU., Alemania, Reino Unido
y Japén son centrales en este analisis. Los flujos internacionales de capitales en la etapa previa a
la crisis se originaban en graredida en los paises en desarrollo, pero su causa no exeaso
de ahorro Estos flujos fueron absorbidos fundamentalmente por EE.UU. a través de un alto
consumo internoDadas la estructura y caracteristicas del sistema financiero internacional, los
paises en desarrollo debian acumular altisimos niveles de reservas internacionales. En
consecuencia el capital fluia para comprar bonos publicos nhominados en délares. No obstante,
estos flujos externos tenian importancia secundaria para explicar la sabsénel crédito
interno, determinante segun Lapavitsas para la generacion de la burbuja financiera. Las causas
subyacentes de la financiarizacién son nacionales para este autor

El rapido incremento financiero fue posible porque hasta el ochentaepto ¢
de las hipotecas subprime fue titulizado. La titulizacion consiste en la creacidaude
comercializablegpor la via de combinar otras deudas que, en si mismas, no son comercializables
(como las hipotecas)Este es por lo tanto uproceso de creaciv de deudas nuevas y
artificiales. A través del mismo el banco obtiene beneficios negociando deuda artificial, en
lugar de dedicarse a prestar dinero .réah EE.UU. se desarrollé6 fundamentalmente este
fendmeno, si bien el Reino Unido tuvo su propia batparalela en la vivienda. No hubo
fendmenos similares en Alemania y Japén, por eso el impacto de la crisis fue diferente.

La titulizacion cre6 vinculos estrechos entre el sector no bancario y los bancos
comerciales, comprometiendo seriamente a estimsadlten 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 aument6 de manera constante
en el Reino Unido. Esto permitia urentabilidad aun mayor para los accionistas, pero reducia

S Lapavitsas201Q Financialization and Capitalist Accumulation: Structural Accounts of the Crisis of
20079.
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la responsabilidad patrimonial. En cambio, el endeudamiento no aumenté significativamente en
el sector productivo. Si aumenté significativamente el endeudamiento en el caso de los hogares.
El consumo en relacién con el PIB se mantuvo estable o bien cayd, como en Alemania y Reino
Unido, causado fundamentalmente por el estancamiento de los salariosGestteparte del
endeudamiento de los hogares se localizé en las capas menos solventes debeeciasn la

forma de préstamos de alto riesgo. No tiene precedentes que una crisis mundial se precipite por
la insolvencia de los trabajadores més pabres

Para Lapavitsas es un error confundir al sistema financiero con un estrato
rentista, es decir,on los duefios 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 producciéguedleod al
auge financiero o financiarizacion. Tampoco comparte la idea de que la crisis se debié a una
sobreacumulacion subyacente y excesiva, pospuesta o retrasada por un tiempo debido a la
expansion financiera. No hubo sobreacumulacion en EE.UU.n Iagdiropa en la década de
los 2000. Tampoco puede achacarse a una crisis de rentabilidad como 6t5,1878ien la
rentabilidad media estuvo persistentemente por debajo de los niveles de la década de 1960.

Los bancos se han reestructurado a si mistessle la década de 1970. Se
volcaron hacia las personas y los hogares, transformandolos en fuentes de ganancias. Y
recurrieron a los mercados financieros para obtener honorarios, comisiones y ganancias en la
comercializacion de activos financieros, toddaseactividades caracteristicas de la banca de
inversion.La financiarizacion de los trabajadores es quiza el aspecto mas sorprendente de las
Ultimas tres décadas, tanto en el papel de deudores como de acreedores. Esto estuvo asociado al
estancamiento ovelucién muy lenta del salario real. Y también a la retirada del sector publico
de la provision de una gama fundamental de servicios: vivienda, pensiones, educacion, salud,
transporte, etcEl consumo de los trabajadores se privatizé cada vez mas, ictardie en
ese proceso la mediacion del sistema financiero. Se reemplazé la extraccién de beneficios a
través de la plusvalia para hacerlo directamente desde los sueldos y salarios. Los ahorros se
canalizaron a los fondos de pensién, compafias de sefpmdss liquidos y al mercado de
valores en generaEsto es lo que caracteriza al periodo actual. Esta extraccién sistemética de
beneficios financieros de los sueldos y salarios es lo que el autor densxpiugpiacion
financiera La financiarizacion regsenta el renacimiento de la antigua perspectiva depredadora
del sistema financiero hacia la economia y la socieBh@status formal se alcanzé con la
abolicion de la Ley GlasSteagall en EE.UU. en 1999 y de legislaciones similares en otros
paises.

Adicionalmentehan 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 eng&stion del riesgoy en la recopilacién de
informacioén. Tradicionalmente operar con personas tenia costos informativos prohibitivos, dado
el gran nimero de operaciones y el pequefio tamafio de las mismas. La revolucién tecnol6gica
de la informacion y de las telecomunicacionesrrida en las Gltimas décadas permitié a los
bancos la manipulacion estadistica del riesgo. Las practicas dominantes del an&kds del
riesgose basan en rutinas de computacion intensivas y en la contabilidad a precios de mercado.
Ya no se depeate de visitas personales de inspeccién y averiguacion o de colocar empleados en
las estructuras societarias, sino de metodologias estadisticas de calculo intensivo. Por otra parte
se subcontraté en otras instituciones, como las agencias de calificaciésulEldo concreto
fue la pérdida de capacidad de los bancos para evaluar la solvencia, una de las caracteristicas
notables de la crisis de 26QD09.

Para concluir el andlisis del pensamiento de Costas Lapavitsas abordaremos
ahora un trabajo de septibre de 2010, elaborado en colaboracion con varios adforsti se

58 Lapavitsas; Kaltenbrunner; Lambrinidis; et al. 2010, Séfhe Eurozone Between Austerity and
Default.
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plantea el problema de la inestable situacion de la Eurozona, que fluctia entre la politica de
austeridad y el posible default. En particular se plantea la diferencia de competitivigael en

ndcleo de la Eurozona, en primer lugar Alemania, y la periferia de la misma, integrada por
Grecia, Portugal, Espafia, incluso Irlanda. Esta situacion condujo a déficit persistentes de las
balanzas de pagos de estos paises y a un endeudamiento Zawaywe La contracara es
fundamentalmente Alemania, con cuentas externas superavitarias y posiciones acreedoras cada
vez mayores.

En gran medida este déficit de los paises periféricos de la Eurozona fue
financiado con endeudamientaas politicas rigidas impuestas por la Eurozona impiden que sus
sectores publicos registren déficit financiero sistematico en sus cuentas publicas. En
consecuencial déficit de cuenta corriente de la balanza de pageg®sponde en gran
medida con ledéficit financiero de sus sectores privadioeapaces de competir con los paises
centrales de la Eurozona, los sectores privados de los paises periféricos han generado grandes
déficits financieros. ElI consumo se incrementé en ellos y ademas surgié udmaab
inmobiliaria en Espafa. La financiacién 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 aumambién la financiarizacion y
endeudamiento domeésticos.

La deuda total publica y privadade Espafia, Portugal y Grecia se situ entre
tres y cinco veces el tamafio de sus PIBsto implica una enorme amenaza para la estabilidad
de los bancos europeosdigionalmente, en una etapa de aparente fortaleza de la moneda
europea, se enfrentaron con activos nominados en dolares pero con grandes pasivos en euros.
Los bancos requirieron grandes paquetes de salvamento. El Banco Central Europeo les
proporciond liquilez y comenzd a adquirir deuda publica de los periféricos. Los bancos se
debaten entre sus tenencias de grandes volimenes de deuda periférica y sus problemas de
financiacion.

El rescate de los bancos, dicen los autores, se hizo a costa de instaurar la
pditica de la austeridad, lo que incrementd el riesgo de la recesion. La politica de austeridad
comprime el gasto publico, debilita el consumo privado, ambos elementos de la demanda
agregada que mantuvieron algun grado de vitalidad en la recesién d20ROOEI colapso de
la inversion y la retirada del crédito incrementaron el riesgo de recesion. Tampoco las
exportaciones pueden sostener el crecimiento a través de la eurozona, debido a la debilidad de la
demanda mundial. La austeridad presiona los salasicis abajo. Esto empeora la distribucién
del ingreso en la eurozona y especialmente en la periferia.

Se plantea pues la posibilidad del defa8ltel mismo es dirigido y controlado
por los acreedores es poco probable que conduzca a una reducciicasignide la deuda y
solo generaria ganancias para los bancos que lo gestionen, dicen los Susrésfault fuese
conducido por los deudores llevaria a una reduccion significativa de la deuda periférica. Implica
el cese unilateral de pagos y unaitud profunda de la deuda publica, con participacion de
organizaciones de trabajadores y de la sociedad kiviblucra el riesgo de aislamiento de los
mercados de capitales por cierto periodo, fEeexperiencia de Argentina y Rusia muestra que
el praceso puede tener resultados positivos si es rapido y decisivo

Este dltimo proceso plantea la posibilidad de salir del,eomgorando la
competitividad por devaluacion de la moneda, como también la enorme restriccion de la politica
monetaria y fiscal. ambién implicaria riesgo para el sistema bancario y posible interrupcion de
la circulacion monetaria. Por ello requeria medidas profundas y amplias, que vuelquen el
equilibrio de fuerzas sociales a favor del trabajo. Mas especificamente, dicen los astares,
salida requeriria tomar el la propiedad y el control publico de los bancos y otras areas de la
economia, fortisimos y extensos controles de capital, reforma del sistema tributario gravando a
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los ricos y al capital, politica industrial y reestructidmgrofunda de los estados. Requiere el
reemplazo total de la politica econémica liberal

Dada la posibilidad de graves consecuencias esta salida habrd que evaluarla
cuidadosamente. Pero esto debe compararse con las consecuencias igualmente tgaves de
recesion yel estancamiento de largo plazo que sufririan varios paises de la eurozona.

17 6.3.7 Auge vy caida del capitalismo administrador de dinero Randall Wray y
los momentos alla Hyman Minsky

EnRi s e a n’dunddelsus@rticulos escritos en lo caliente de la crisis
reciente, Wray planted que eso era una crisis financiera global, acompafiada de una recesion
econdémica profunda y probablemente prolongada. Dice que algunos analistas la llamaron la
primera depresib de la era post Segunda Guerra. El autor entiende que es una crisis sistémica
del modelo econémico que Hyman Minsky denongagitalismo administrador de dinefen
adelante CAD, para abreviar). Este modelo en aplicacién puede ser vinculado con otra etapa
anterior decapitalismo financieroHilferding y Veblen argumentan que este es ya el segundo
fracaso de un capitalismo de este tipo. En ese modelo anterior y preliminar las caracteristicas
eran gobierno relativamente chico; uso por parte de las empdetdmanciamiento externo
para sostener la inversién; creciente concentracion econémica en manos de trusts
(megacorporaciones con variados interesasindustria, finanzas geguros). En cambio esta
segunda fase en curso del capitalismo financiero wemeo contexto un gobierno de gran
tamafo, pero que sigue y aplica un modelo neoconservador.

Wray es un fervoroso seguidor de Minsky. Nos dice que el andlisis de Minsky
ayuda a entender como el New Deal y el gobierno grande crearon un capitalismoig@aternal
después de la Il Guerra, que favorecio el alto consumo, elevado nivel de empleo, mayor
igualdad y estabilidad financiera. Sin embargo, esa estabilidad terminé siendo desestabilizante,
porque permitié el incremento ddinero administrado Con el tiemp la innovacién y la
desregulacion 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
deflacién, el dltimo episodio de crisis (20R009) parecié ser lo suficientemente severo como
para poner en duda la supervivencia del CAD. Factores que contribuyeron a esa severidad
fueron el auge y caida del sector inmobiliario; el enorme incremento de los instrumentos
financieros riesgosos, talecomo deudas titulizadas y swaps de incumplimiento crediticio
(CDS6s); |l a burbuja de | os mercados de materi ac

ElI CAD se caracteriza por fondos altamente apalancados, que buscan la maxima
rentabilidad sumado flujos de renta y ganancias de capital, en un entorno que sistematicamente
subestima el precio del riesgo. Con baja regulacion y supervision, los administradores
financieros crearon instrumentos cada vez mas esotéricos, buscando principalmente ganancias
de capital ademas de los flujos de renta subyacentes. Estas ganancias de capital son
relativamente faciles de fabricar, debido a la opacidad de los activos subyacentes. Warrent
Buf fet denomin - a este proceso faragangssse fi nanci
vuelven mas frecuentes, pero cada derrumbe solo acaba con una parte del dinero conseguido. Y
luego resurge, como ave fénix, un nuevo auge.

%9 Wray, L. Randall2009.The rise and fall of money manager capitalism: a Minskian approach.
L. R. Wray pertenece al Center for Flmployment and Price Stability de Kansas City y al Levy
Economics Institute de Annandade-Hudson, EE.UU.
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El CAD, segun Wray, representa el retorno del capital financiero a su posicién
de dominancia, que habia perdido con la resolucién que el New Deal le dio a la Gran Depresién.
Hilferding, citado por Wray, lo identific6 como una nueva etapa del capitalisraotedzada
por complejas relaciones financieras y la dominacion de la industria por parte de las finanzas.
Esto llevé a una eliminacién de liare competenciaa través de la formacién deriedes y de
una relacion estrecha entre el capital financierd industrial. Keynes, Veblergchumpeter,
luego Minsky, también reconocieron esta nueva etapa del capitalismo. Minsky argument6 que el
capital financiero fue precedido poraapitalismo comercialen el que las empresas utilizaban
a los bancos para prame de capital de trabajo. Pero luego planta y equipamiento se
encarecieron tanto que se volvié necesario para ello el financiamiento externo; esta abrié
puerta que separaba a la propiedad del control de la misma. Y modifico la naturaleza del
capitalisno, volviéndolo mas inestable.

Wray nos recuerda leonocidaadvertencia de Keyneé:l a si tuaci -n es
cuando | a empresa se vuelve una burbuja en ul
desarrollo del capital de un pais se transforma en el subptodde las actividades de un
casino es pr obablHaumrunterpeta que losaafios thaescunridod desde la
aparici-n del New Deal pueden ser Vi st os ¢ om
Galbraith la llaméuevo estado industrigl Minsky la denomin@apitalismo paternalistaEn
esta etapa los intereses de los administradores fueron mas consistentes con el interés publico
general Pero la interpretacion de esta estabilidad se volcé hacia una validacién de las creencias
ortodoxas, en ekentido de que los procesos del mercado son naturalmente estables y sus
resultados podian ser todavia mejores si las restricciones se rel&jabaltto, a medida que las
instituciones del New Deal se fueron debilitando una nueva forma de capitalis;ma@ vin
dominar los EE.UU. y la economia global: Minsky lo llam6 CAD.

La Gran Depresi-n de |l os 0630 puso fin
capitalismo financiero. Incluso la cartelizacién no pudo frenar las presiones hacia la baja de
precios, lo que a suex imposibilité pagar la deuda emitida para financiar las inversiones en
activos fijos. Durante esa etapa el desempleo llegd al veinticinco por ciento y los precios
cayeron un ochenta y cinco por ciento. Pero el capitalismo resurgié de la Il Guerraneas fue
gue nunca, con una economia de cardcter intervencionista y bancos centrales sin las limitaciones
del per2o0do entre guerras. Las <caracter2zstica:¢
tesoreria (el gasto equivalia al veinte por ciento del PIB)supuesto contraciclico para
estabilizar ingresos, empleo y ganancias; gran banco central (FED), que mantenia bajas las tasas
y actuaba como prestamista de U(ltima instancia; amplias garantias estatales (seguro de
depoésitos; respaldo del gobierno a las td@pas; programas de bienestar social, como seguro
social, ayudas a familias con nifios; Medicare; Medicaid); estrecha supervision y regulacién
financieras; programas promotores de mayor ingreso e igualdad (impuestos progresivos, salario
minimo, proteccion aindicatos, mayor acceso a educacion y vivienda para personas de bajos
ingresos); financiacion, refinanciacion y desarrollo del mercado hipotecario, apoyando a
empresas patrocinadas por el gobierno (hipotecas amortizables a treinta afios, con tasa fija).

La Gran Depresién y la Il Guerra contribuyeron directamente a la estabilidad
financiera. La Gran Depresion elimind activos y pasivos financieros, lo que permitié a empresas
y hogares quedarse con deudas reducidas. El déficit y masivo endeudamiento deitdico
Guerra llevé a la creacion 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 p¥%blica fapal ancabao, S lara vivieedadyoparac o mo g a
empresas. Se cred una clase mediababy boonmantuvo alta la demanda para consumo. Se
aliment6 el rapido crecimiento del gasto gubernamental de estados y municipios, cubriendo
infraestructura y servicios publicos suburbanos. Comusemuencia de todo esto durante
algunas décadas posteriores a la Guerra el capital financiero desempefid un papel
extraordinariamente pequefio.
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El punto de inflexién aparecié en la década de 1970, con muchas explicaciones
posibles. El gasto publico comenadcrecer mas lento que el PIB. Los salarios se estancaron
respecto de la inflacién. La desigualdad empezd a aumentar. La tasa de pobreza dejé de caer.
Los esfuerzos para promover el ahbmeersion comenzaron a fracasar.

Los economistas del lado de ¢dertainfluyeron para concentrar los ingresos en
los ricos; decian que esto generaria mayor ahorro e inversion. Sin embargo, como sostienen los
keynesianos, esto no incrementd el ahorro pero si redujo la demanda y los ingresos. La politica
favorable a lanversion (benigno tratamiento fiscal) no pudo compensar la caida de la demanda
de consumo. Minsky sostuvo que el incremento de la participacion de la inversion privada en el
PIB generd mayor inflacion e inestabilidad. Para él el crecimiento liderada pemianda es
mas 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 finalida@lddir las restricciones fijadas por el New
Deal. Después de Volcker y su desastroso experimento monetaristal@BZj%e aceleraron
las nuevas practicas financieras, innovaciones adoptadas para proteger a los bancos del riesgo de
tasas de interés: tifmhcion de hipotecas; hedges (coberturas con derivados financieros) de tasas
y de tipos de cambio; diversas operaciorieera de balance destinadas a evadir las
restricciones de capital y reservas; adicionalmente el favorable tratamiento fiscal alentd las
compras apalancadas, sustituyendo deuda por acciones.

Wray nos dice que en los setenta la evolucién econdémica se fue deteriorando y
que a raiz de ello los conservadores prometieron dilresimercadaproveeria un antidoto a la
planificacion que seguellos era lo que limitaba la recuperacion y el crecimidPaoa el autor
todas las economias estan siempre planificadas, la cuestién es por quiénes y para quiénes son los
beneficios Ya en los noventa se aument6 el acceso al crédito. Esto cambié tadeacte
empresas Yy hogares respecto de un nivel prude
regres-o0 a | os sesent a, con robusto creci mient
ahora impulsado por el gasto privado deficitario, no por el increndentus ingresos publicos y
privados.En el comienzo del nuevo siglo tres leyes importantes refrendaron la transicién de
modelos

1 1999: Financial Modernisation Act. Eliminé la segregacion funcional del New Deal
entre banca comercial y banca de inversion.

I 2000: Commodities Futures Modern Act. Excluyd de las regulaciones a los nuevos
instrumentos financieros, incluyendo en est
fraude de la Enron.

1 2000: Employee Retirement Income Security Agnplié el rango de aitos que los
fondos de pension podian comprar.

Estos cambios permitieron mayores tasas de apalancamiento, pacticas mas
riesgosas, mayor opacidad, menor vigilancia y regulacién, mayor riesgo y consolidacion de los
demasiado grandes para caefodos estoscambios nos dice el autor generaron enormes
contribuciones de campafia hacia ciertos candidatos politicos. En el ambito internacional se
generd un movimiento haciadaitorregulacion Esto se consagré en las directivas de Basilea Il.
Greenspan, que tuvo yapel mayor en favorecer la desregulacion, lo expresé muyibiero s
participantes del mercado tienen fuertes incentivos para controlar los riesgos que asumen . . .
La regulaci-n privada es mucho mejor para | i mi
En el marco de estos cambios se promovisolciedad de propietariogjue tuvo trascendente
importancia por su papel ideolégico y pgarexplosién de actividades del sector inmobiliario.

Fue el éxito mas visible, aunque temporario, de la etapa en ar&isesprimavera del 2009 la

tasa de vivienda propia habia vuelto al nivel -Bush, con millones de ejecuciones
presupuestarias y muchos mas sumergidos, porque sus deudas superaban al valor real de sus
casas El endeudamiento de las personas aumentd desdriarenta por ciento del ingreso
disponible personal en 1984 hasta el cien por ciento en el pico del hasndeudas se
concentraban en la mitad inferior de la distribucién de la riqueza
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Entre los datos que cita Wray se menciona que los CDS’s egolbedaron 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 conveniare aitroficial de préstamos y un aspirante a
propietario se transform6 gradualmente en productos financieros comercializados
mundialmente. También otras deudas se fueron titulizando: tarjetas, préstamos estudiantiles,
préstamos comerciales, etc. Para Minkkyitulizacion globalizo las finanzas, liberdndolas de
las fronteras nacionales. Esto vinculé los balances de todo el mundo; el incumplimiento en un
mercado chico podia tener un efecto de bola de nieve (dos bancos alemanes fueron los primeros
en caer, dabdo a préstamos subprime norteamericanos en problef@na Minsky que los
bancos de inversion pagan a las agencias de inversion 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 inversion,
necesario para que pudieran invertir las aseguradoras y los fondos de pension.

Uno de los grandes desarrollos teéricos fue la creacion de Davalfuincion
decopula gaussianautilizada para la valuacion del riesgo: el precio de un CDS podia utilizarse
como un proxy del riesgo de incumplimiento (default) de un bono. Se basa en que los mercados
financieros soreficientesen la valuacion de riesgos. Se utilizgpeecio de un CDS para cierta
clase de hipoteca para medir el riesgo de hipotecas similares. Y en el 2000 Li dio un paso
adicional: deter min- S i | os precios de | os CD
correlacionados. Esto permitia supuestameasegurarse que los defaults previstos en las
diversas deudas no estuviesen correlacionados. Lo que llevé a una verdadera explosion de los
CDO'’s (Collateralised Debt Obligations, obligaciones garantizadas). Claro que si los mercados
habian fijado mal lopr eci os de | os CDS6s, 0O Si l as cort
sustancialmente de las esperadas por el mercado, este modelo de valuacion podia resultar
desastrosamente mal. El apalancamiento aumenté espectacularmente en la etapa: de ratios
bancarias fiicas de diez o doce la banca de inversion llego a treinta. Pero para indices 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 dificultabéogjcompetidores
pudieran copiarlos. Activos personalizados ayudaban a la diferenciacion y a la capacidad de
fijar los precios, todo ello apoyado en el poder de la informatica. Ademas, desde el punto de
vista de los operadores, ni la alta direccion dedatidades ni los reguladores entendian los
modelos. Por ello los precios podian fijarse de acuerdo con esos modelos y no de acuerdo con el
mercado.

En el andlisis de las causas de la crisis Wray menciona tres factores
desencadenantes: el aumento dedaas de interés; el aumento de los precios de las materias
primas; y el aumento de la presién fiscal. El auge de los precios de los commodities a su vez
seria el producto de otros tres factores: oferta limitada frente a demanda creciente; manipulacién
dd mercado por productores y comercializadores, que acumulan los productos y aumentan los
precios; y finalmente la especulacién en los mercados de futuros, gue empujé los precios
sistematicamente hacia arriba. La especulacién cambié de comportamientcsmectoreal
tradicional: esta especulacién solo topw@siciones largases decir, compra y mantiene esa
estrategia. El futuro en si_mismo no paga cualquier nivel de rendimiento; su rentabilidad
proviene del incremento en la cotizacién del respectivo indice

La presion de los tres factores citados por Wray, tasas, materias primas y el
tremendo aumento de la presion fiscal (iniciada por Clinton) causé finalmente la retracciéon 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 crecian al diez por ciento anual, mucho mas rapids gasto publico (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 destrucciéon de la
clase media, una crisis de atencién de la salud y un encarcelamiento desastresederes
mas vulnerables. Propone volver a un modelo mas sensible, con mayor supervision financiera,
promoviendo la estabilidad antes que la especulacion. Reclama impulsar el incremento de
salarios para la mitad inferior de la poblacién, de modo quendduelamiento sea menos
necesario para alcanzar el nivel de vida de la clase media. Promover el empleo antes que los
subsidios. La politica monetaria deberia rechazar los aumentos de tasas para adelantarse a la
inflacién y asumir el papel que le correspan@sas que promuevan la estabilidad y controles
directos y reqgulacion sobre el crédito, para evitar que se vuelgue a la especulacion

En los afios de aquel primer estallido de la crisis financiera mundial Wray
publico otros trabajos que vamos a comesgguidamente. Dos de ellos datan del 2008. En uno
analiza la burbuja del mercado de los productos bastmwsniodities y la relaciona con el
fenomeno delCAD (Capitalismo Administrador de Dineroy el proceso mundial de
financiarizacion®. EI CAD ha prodeido una serie de ciclos de auges y caidas sucesivas, en
acciones, bienes raices y materias primas. Estos ciclos se han ido agravando progresivamente y
en el momento de la redaccién de este trabajo han originado la crisis financiera mas grave desde
la GranDepresion de los afios treinfd/ray analiza varios factores como originadores del
suceso: oferta y demanda; manipulaciones de los mercados; especulacion financiera. Esta Ultima
es la causa fundamental para el autor, a través de la promocion activéutieréssde 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 con&dwecio spgt Esta consecuencia sobre los
precios de contado valida expectativas ytibaye a disparar el boom especulativas
mercados de materias primas se desvian de los modelos de competencia perfecta de la teoria
econdémica y generan incentivos perversos que llevan a incurrir en exceso de riesgos. Hay
evidencias sustancialee quelos 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 inversidndtas en
Los usuarios finales en lugar de obtener cobertura siguen pagando progresivamente precios mas
altos, mientras que los jugadores dominantes en los mercados de futuros no tienen interés
alguno en tomar posesion de las materias primas subyacentescenttatos Recomienda la
intervencion y regulacion del Congreso de los EE.UU.

Siguiendo a Hyman P. Minsky, Wray considera que el sistema economico
actual se caracteriza por un capitalismo administrador de dinero, que domina a la economia
mundial y que & caracteriza por fondos con alto grado de apalancamiento, que buscan la
maxima rentabilidad y en un ambiente que infravalora sistematicamente los riesgos. Con poca o
nula regulacién y supervision de las instituciones financieras, se han inventado intstsume
cada vez mas esotéricos, complejos y opaCasla caida elimina solo una parte del boom
anterior y genera la reencarnacién en un nuevo boom. Cada auge y caida resultan mas graves
gue los anteriores

Wray plantea que las burbujas provoasiallidosy los estallidos provocan
sufrimientos reales. Por ejemplo, de los propietarios de viviendas en todo el pais que se
enfrentan a ejecuciones hipotecarias y desalojos. La financiarizacién de la vivienda llevé a un
casino internacional. Muchos estadounidersgesieron obligados a recortar los gastos de sus
hogares, en calefaccion e incluso en la compra de alimentos en el supermercado. Los pobres del
mundo se estan muriendo de hambre porque los precios de los alimentos los tornan de muy
dificil acceso. Los meados de commodities (alimentos, combustibles, metales, etc.) son
simplemente la ultima incorporacion al proceso de financiarizacién realizado por el capitalismo
administrador de diner&dlo cambios fundamentales en el sistema econémico vigente podran

€0 Wray, L. Randall.2008. The Commodities Market Bubble. Money Manager Capitalism and the
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