UNIVERSIDAD NACIONAL AUTONOMA DE MEXICO

Programa de Posgrado en Economia

Ensayos sobre inestabilidad financiera internacional y el sistema de bancos sombra:
los casos de Estados Unidos, Grecia y l1a Eurozona

Tesis
Que para optar por el grado de:
Doctor en Economia

Presenta:
Juan Manuel Gomez Lira

Tutor principal:
Dr. Andrés Blancas Neria
Instituto de Investigaciones Econémicas, UNAM

Comité tutor:
Dr. Ignacio Perrotini Hernandez
Posgrado de Economia, UNAM

Dr. Benjamin Garcia Paez
Facultad de Economia, UNAM

Dr. Francisco Lopez Herrera
Facultad de Contaduria y Administracion, UNAM

Dr. Edgar Ortiz Calisto
Facultad de Ciencias Politicas y Sociales, UNAM

Ciudad de México, junio de 2018



e e

Universidad Nacional - J ~  Biblioteca Central
Auténoma de México -

Direccion General de Bibliotecas de la UNAM
Swmie 1 Bpg L IR

UNAM - Direccion General de Bibliotecas
Tesis Digitales
Restricciones de uso

DERECHOS RESERVADQOS ©
PROHIBIDA SU REPRODUCCION TOTAL O PARCIAL

Todo el material contenido en esta tesis esta protegido por la Ley Federal
del Derecho de Autor (LFDA) de los Estados Unidos Mexicanos (México).

El uso de imagenes, fragmentos de videos, y demas material que sea
objeto de proteccion de los derechos de autor, serd exclusivamente para
fines educativos e informativos y debera citar la fuente donde la obtuvo
mencionando el autor o autores. Cualquier uso distinto como el lucro,
reproduccion, edicion o modificacion, sera perseguido y sancionado por el
respectivo titular de los Derechos de Autor.



Agradecimientos

Esta tesis se pudo realizar gracias al apoyo de la Beca para Estudios de Posgrado que otorga
el Consejo Nacional de Ciencia y Tecnologia (CONACYyT).

A la Universidad Nacional Auténoma de México, a la Facultad de Economia y Posgrado de
Economia por la oportunidad de alcanzar este grado académico.

Un agradecimiento especial a mi director de tesis Dr. Andrés Blancas por su apoyo y guia
durante la realizacion de esta investigacion.

Al Dr. Ignacio Perrotini y Dr. Benjamin Garcia Paez por acompafarme con sus observaciones
y comentarios desde el inicio de esta tesis. Al Dr. Francisco Lopez y Dr. Edgar Ortiz por su
tutoria en la parte final de la misma.

A Manuel Garcia Alvarez, Ana Belén Rios Carmona y Jorge Casarreal por sus
recomendaciones para la solucion de algunas dificultades de esta tesis.

Al Dr. Juan Carlos Moreno Brid por animarme a tomar este camino.



Contenido

IO OAUCCION. ... oo e e e e e et e e e e e e e e e e e e e e e e e eeeseaaereeeaaeneeeaarereseaaenesenanees 1

Capitulo 1. El surgimiento de la inestabilidad financiera a través de los bancos

sombra: el caso de Estados Unidos..............cccooiiiiniiniinicccce e 6
INETOAUCCION ..ttt ettt et e bt e s a e st e s bt e bt e bt e s bt e sateeate e beesbeesaeesaeesaneeane 6

1. Transformaciones regulatorias y operativas del sistema financiero estadounidense .................. 8

2. Auge hipotecario, hipotecas subprime y politica monetaria de la FED .......c..cccccovoiriiniieneen. 11
2.1 Titulizacion y valores respaldados en hipotecas SUbprime..........ccccevveeveenceersieseeieeneenne. 13

3. La crisis financiera en Estados Unidos........coeereirieiieniieinieenieniesie st see s seeeeeeneeens 15
4. La teoria detras de la Hipotesis de la Inestabilidad Financiera y del “Momento Minsky” ....... 17
4.1 La incertidumbre KeYNESIANA. .......cceevveruirierierieeienieeieeste sttt s ee e e 19

5. El modelo estructuralista de Lance Taylor: tasa de interés, tasa de utilidad y estado de

CONTIANZA €11 10S TIEZOCIOS. 1..eeuverieueeieeiteitirttete sttt ettt sb et b e et s bt et e st e ese e besbeeeesbesaseseeemeennens 21
6. Caracterizacion de 10S bancos SOMDIA .......cc.eeueriireeiiriniere et s 31
7. Crisis y bancos sombra en Estados Unidos ........ccceeieeriiiieniiieieeneenie e 35
8. CONCIUSIONES ....veveiiiriritetiitee ettt st n e e e sn e see e e 39

Capitulo 2. La crisis griega como manifestacion de la inestabilidad financiera

sistémica internacional ... 42
INETOAUCCION ..ttt ettt b et e s bt et esb e et e bt sae et e s bt et e sbeemeenrens 42
1. Grecia ante la crisis financiera internacional ............cceeveereerieniiniienie et 44
2. Crisis y primeros programas de 1eScate €N GIECIA .......covevverrirreerirersieneeeenreseesee e seennens 49
3. Profundizacion de la crisis griega después de los programas de rescate..........ccoceeveereeeneeeneenne 52
4. La etapa mas complicada de la crisis: el corralito y el tercer rescate .......covvvvrvvvrereeneereeneennne 57
5. Una explicacion alternativa de la crisis: la fragilidad financiera en Grecia........ccooevvveveerveennenne 61
6. CONCIUSIONES ...ttt ettt e b e sttt et e e bt e sbe e sat e satesabe e beesbeesmeeeaeeenbeeteens 75

Capitulo 3. La propagacion de la inestabilidad financiera internacional a través del

Sistema de Bancos SOMDBIa.............oooiiiiiiie e 77
INEEOAUCCION ..ttt st s h et b et e s bt et e s bt et e bt sat e besbeensesbeeaeenbens 77

1. Elementos teOTICOS TRIEVANLES ......cccueruerieriiriieienteetestesteeie st eiee sttt e et eateseesae et sbeeaee b saeenee e 80
1.1 “Capitalismo administrador de diNeTo™ ..........cceocvrireerireereneeeerere e 83

2. Derrumbes financieros en Estados Unidos y Europa durante de la crisis subprime ................. 86



3. Bancos sombra, titulizacion e instrumentos derivados SofisticadoS.........ccovevvuveeeeeeeeiiieeivenennn. 89

4. Los bancos sombra y las finanzas enddgenas de Minsky.........ccocerveeiiinieniniiiiieieseeeeee, 95
5. Propagacion de la fragilidad financiera a través del Sistema de Bancos Sombra...................... 98
6. Breve discusion sobre la regulacion de los bancos sombra.........c.ceeveereerienienicnieeneeneenee. 111
7. CONCIUSIONES ...ttt ettt ettt sttt st e bt e bt e sat e st e s beebe e bt e sbeesaeesateeabeenbeesbeesanesanesane 116
Conclusiones GeNerales..............ococoiiiiiiiniiiciice e 119

Referencias bibloGraficas............c.ocoooiiiiiniicice e 122



Introduccion

Con la crisis subprime iniciada en Estados Unidos y que posteriormente se convirtiéo en un
problema internacional, comenzaron a identificarse instituciones que fueron clave en el
surgimiento y propagacion de dicha crisis. Tales instituciones fueron los bancos sombra.
Actualmente estd tomando relevancia analizar a fondo el papel desempeiiado por estas
instituciones en los eventos mencionados. Considerando esta reciente direccion de analisis,
en esta investigacion se propone que a través del estudio de los bancos sombra es posible
dimensionar una condicidn estructural y sistémica de la crisis financiera internacional,
principal aporte de esta tesis. Asi, los instrumentos financieros como la titulizacion, CDO,
CDO sintéticos y CDS dejan de ser el factor principal. Si se estudia especificamente a los
bancos sombra, los instrumentos mencionados solo adquieren relevancia porque son las
herramientas utilizadas por estas instituciones, pero por si mismos no explican el caracter
estructural de la crisis. Y es asi como también el estudio de los bancos sombra puede ser mas
relevante para fines de supervision y regulacion, ya que permite una descripcion sistémica
de como se desenvuelve la inestabilidad en los mercados financieros internacionales.

Como se vera en este trabajo, los bancos sombra conforman un sistema con un grado
de asociacion elevadisimo y con causalidades significativas, aun sin importar las fronteras
politicas existentes o “nacionalidad” de este tipo de instituciones. Cuando un banco sombra
entra en contacto con otro banco sombra establecido en un pais diferente, se logran
conexiones financieras endogenas basadas en el apalancamiento reciproco, proceso que
ademas esta libre de cualquier regulacion local o internacional ya que pertenece a los

mercados OTC (Over the Counter).



Este tipo de instituciones son una clara muestra de las finanzas endogenas de Minsky,
ya que las hojas de balance de un banco sombra pueden aumentar siempre y cuando exista
otro banco sombra intentando aumentar también sus hojas de balance (Lavoie, 2014). Este
proceso de retroalimentacion establece por si mismo un sistema, y que al actuar como tal
posee un conjunto de caracteristicas interrelacionadas que contribuyen a una determinada
funcién final, que es la transformacion y creacion de liquidez.

Usando el enfoque de Minsky, se puede inferir que un proceso de endeudamiento y
especulacion (como el realizado por el sistema de bancos sombra) va a tener un limite, un
punto de quiebre imposible de sobrepasar, ya que endeudamiento y especulacion no pueden
continuar creciendo por siempre. Ese limite es el financiamiento Ponzi. Cuando este limite
es alcanzado, la fragilidad financiera se presenta potencialmente, y el ejemplo claro de
financiamiento Ponzi es el realizado por los bancos sombra. Estas instituciones llevaron hasta
el punto de mayor fragilidad al sistema financiero estadounidense, desembocando en un
colapso de la economia en su conjunto. Por lo tanto, es importante dentro de la presente
investigacion abordar la forma en que el auge de los bancos sombra desato la crisis subprime.

Y dicha crisis no solo colapsé la economia estadounidense, también tuvo
repercusiones importantes en el &mbito internacional, donde algunos paises periféricos de la
Eurozona resultaron ser los mas afectados. En estas circunstancias destaca el caso de Grecia,
pais que se estudia a fondo en la presente tesis y donde se plantea que la crisis griega forma
parte de una crisis financiera sistémica internacional. Es decir, el estudio particular de la crisis
del pais helénico ayuda a reforzar el principal planteamiento de esta investigacion.

Descrito lo anterior, el objetivo general de este trabajo es estudiar el papel de los
bancos sombra en el surgimiento de las crisis subprime y su posterior propagacion al ambito

internacional. La hipotesis propuesta es que a través del estudio de los bancos sombra es
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posible dimensionar una condicion estructural y sistémica de la crisis internacional, ya que
los bancos sombra al actuar como un “sistema”, logran transmitir la inestabilidad financiera
sin importar las fronteras politicas existentes o nacionalidad de este tipo de instituciones.

A su vez, se plantean tres objetivos particulares y tres hipotesis para cada uno de los
capitulos, lo que permite reforzar la hipotesis principal y el objetivo general dado su alto
grado de entrelazamiento descriptivo. El objetivo del Capitulo 1 es estudiar los factores
econdmicos y financieros que ocasionaron el auge de los bancos sombra en Estados Unidos
antes de la crisis subprime. La hipotesis del capitulo plantea que cuando aumenta el estado
de confianza en la economia!, ademas de aumentar la inversion, se genera un efecto colateral
manifestado en una mayor aceptacion de endeudamiento por parte de las unidades
economicas, lo que incrementa la actividad del mercado de deuda, mercado que a su vez se
convierte en el principal “combustible” para los bancos sombra.

El Capitulo 2 tiene como objetivo investigar las causas de la llegada de la crisis
subprime a Grecia, utilizando una vision alternativa basada en las ideas de Minsky, donde la
trayectoria de la deuda privada y los bancos sombras jugaron un papel trascendental. Con
este enfoque alternativo, también se puede comprender por qué los programas de rescate
aplicados a Grecia han fracasado, ya que solamente asocian las causas de la crisis griega con
el déficit publico de aquel pais. Dicho lo anterior, en este Capitulo 2 se plantea la hipotesis
de que la crisis griega forma parte de una crisis financiera sistémica internacional, provocada
y diseminada por el Sistema de Bancos Sombra.

El capitulo 3 tiene como objetivo estudiar a los bancos sombra como un “sistema”, el

cual se retroalimenta a si mismo generando un crecimiento interrelacionado, donde las hojas

! Proceso reforzado por una politica monetaria con tasa de interés baja.



de balance de un banco sombra aumentan siempre y cuando exista otro banco sombra
intentando también incrementar sus hojas de balance. Estos aspectos se abordan desde los
enfoques de Lavoie (2014) y de las ideas de las finanzas enddgenas de Minsky. La hipdtesis
para este capitulo plantea que los bancos sombra al actuar como un sistema, se convierten en
las instituciones financieras encargadas de transmitir la fragilidad financiera a nivel
internacional, dandole el caracter sistémico y estructural a dicha crisis.

Para lograr los objetivos y las hipdtesis planteadas, el contenido de cada capitulo
quedod estructurado de la siguiente manera: el Capitulo 1 tiene un primer apartado que
describe las transformaciones regulatorias y operativas del sistema financiero
estadounidense. El apartado dos describe el auge hipotecario, las hipotecas subprime, la
titulizacion y la politica monetaria de aquel pais. En el tres se hace una sintesis de la crisis
financiera estadounidense. En el cuatro se describen los aspectos tedricos relevantes del
“Momento Minsky” y de la Hipotesis de la Inestabilidad Financiera. En el apartado cinco se
presenta el modelo estructuralista de Lance Taylor. El seis presenta una caracterizacion de
los bancos sombra, y el apartado final describe la relacion de la crisis y los bancos sombra
para la economia estadounidense. Al final del capitulo se presentan las conclusiones.

El Capitulo 2 comienza describiendo la economia griega antes y durante la crisis. En
el segundo apartado se describen los programas de rescate. El apartado tres estudia la
profundizaciodn de la crisis griega después de la aplicacion de los programas de rescate. En el
cuatro se describe la etapa méas complicada de la crisis: el corralito y el tercer rescate, y en
el apartado cinco se presenta la explicacion alternativa de la crisis griega asociada a la deuda
privada y a los bancos sombra. Al final del capitulo se presentan las conclusiones.

El Capitulo 3 comienza presentando los aspectos tedricos relevantes para comprender

el proceso de las finanzas enddgenas tipo Minsky. En el segundo apartado se hace una sintesis

4



de los derrumbes financieros en Estados Unidos y Europa durante la crisis subprime. En el
apartado tres se describen los instrumentos financieros utilizados por los bancos sombra: los
CDO, CDO sintéticos y los CDS. El cuatro describe la relacion existente entre los bancos
sombra y las ideas teoricas de Lavoie y Minsky. En el apartado cinco se realiza el estudio
empirico de la propagacion de la fragilidad financiera a nivel internacional a través del
Sistema de Bancos Sombra. El apartado seis plantea una breve discusion sobre la regulacion

de este tipo de instituciones, y en el apartado final se presentan las conclusiones.



Capitulo 1. El surgimiento de la inestabilidad financiera a través de los bancos

sombra: el caso de Estados Unidos

Introduccion

El enfoque mas usado para entender las causas de la crisis subprime en Estados Unidos ha
sido el de Minsky, particularmente su Hipdtesis de la Fragilidad Financiera y también lo que
se conoce como el “Momento Minsky”. Aunque diversos estudios han utilizado estas ideas,
en el presente trabajo se hace un acercamiento diferente recurriendo a un modelo
estructuralista desarrollado por Taylor (2004) quien sintetizo las ideas de Keynes y Minsky
para describir la dindmica econdémica previa al surgimiento de una crisis financiera endogena.

Este enfoque relaciona la tasa de valuacion del capital, el estado de confianza en los
negocios, la tasa de utilidad y la tasa de interés. Es de destacar el factor “estado de confianza
en los negocios”, el cual esta en funcion de la tasa de utilidad y de la tasa de interés y que
ademas engloba la incertidumbre keynesiana y la “estabilidad desestabilizadora” de Minsky.
Cuando dicho factor es reforzado por el comportamiento de la tasa de utilidad y la tasa de
interés, se van a generar expectativas de utilidades futuras crecientes desembocando en una
mayor inversion presente.

Este reforzamiento del estado de confianza en los negocios también va a generar un
efecto colateral al echar a andar un proceso de fragilidad financiera a través de una
disminucién paulatina de la preferencia por la liquidez y de las posiciones financieras
cubiertas, comenzando a aceptarse un mayor endeudamiento y especulacion por parte de las

unidades econdmicas. Si ademas este proceso es validado por el banco central a través de



una politica monetaria laxa y una tasa de interés baja, la crisis financiera se convierte en algo
altamente probable.

Ya echado a andar este proceso, endeudamiento y especulacion van a tener un limite,
un punto de quiebre que no se puede sobrepasar ya que endeudamiento y especulacion no
pueden crecer por siempre, y ese limite es el financiamiento Ponzi. Cuando este limite es
alcanzado y comienzan a predominar unidades econdémicas con estas caracteristicas, es
cuando la fragilidad financiera ya esta presente potencialmente. Un ejemplo claro de este tipo
de financiamiento (ademas de las propias hipotecas subprime) fueron los bancos sombra
(shadow banks), instituciones que operaron con niveles de endeudamiento y apalancamiento
elevadisimos?.

Actualmente estd tomando relevancia el estudio de este tipo de instituciones y el papel
que desempefian en la generacion de inestabilidad financiera, ya que son las instituciones
detras de las finanzas estructuradas y sus instrumentos (CDO, CDO sintéticos y CDS). De
este modo, el estudio de los bancos sombra muestra una mayor ventaja para la comprension
de la crisis: la titulizacion y sus instrumentos inherentes son importantes s6lo porque son
utilizados por los bancos sombra, y que por si mismos no explican el caracter sistémico de la
Crisis.

En sintesis, en este trabajo se plantea que el auge en el estado de confianza en los
negocios genera una mayor aceptacion de endeudamiento por parte de las unidades
econdmicas, por lo que el mercado de deuda también entra en auge y se convierte en el
principal combustible para los bancos sombra, instituciones encargadas de llevar hasta el

limite el financiamiento Ponzi.

2 La explicacion de lo que es un banco sombra se aborda a detalle en el apartado seis.



El primer apartado hace una breve descripcion de las transformaciones regulatorias y
operativas del sector financiero estadounidense. El segundo apartado expone el surgimiento
de las hipotecas subprime, ademés de las finanzas estructuradas cimentadas sobre este tipo
de hipotecas y la politica monetaria de la Reserva Federal de Estados Unidos previa a la
crisis. En el apartado tres se hace una sintesis de la crisis financiera en Estados Unidos. En
la cuarta parte se describen las bases tedricas de la Hipotesis de la Inestabilidad Financiera y
del “Momento Minsky”. En el apartado cinco se presenta tanto la teoria como los hechos
estilizados del modelo de Taylor. En el apartado seis se describe a detalle qué es un banco
sombra y a qué tipo de instituciones se les puede llamar asi. En el apartado siete se expone
la importancia de los bancos sombra en la crisis financiera estadounidense y por tltimo, en

el apartado ocho se presentan las conclusiones.

1. Transformaciones regulatorias y operativas del sistema financiero estadounidense

Con la importancia que comenz0 a tener el sector financiero en Estados Unidos a partir de la
década de 1970, se inici6 un proceso de justificacion para la caida de las reformas surgidas
del New Deal y la desaparicion de la linea divisoria entre banca comercial y banca de
inversion impuesta por la Ley Glass-Steagall. Este proceso de desregulacion empujo las
practicas financieras a nuevos limites, permitiendo captar mayores utilidades a corto plazo,
comenzando asi una etapa de auto reforzamiento de poder econdmico y politico que posibilitd
a las instituciones financieras presionar aun mas para revertir otras regulaciones (Wray,
2012).

Particularmente, con el debilitamiento de la Ley Glass-Steagall los bancos

comenzaron a tener una mayor actividad dentro del mercado de capitales a través de la



creacion de filiales. Asi, en 1988 iniciaron las autorizaciones otorgadas por la FED para el
surgimiento del primer Vehiculo de Inversién en Titulos®, creado por Citibank. Una década
mas tarde, especificamente en el afio de 1999, se realizo la mayor reforma a la regulacion
bancaria de Estados Unidos, surgiendo una nueva ley de modernizacion de servicios
financieros llamada Ley Gramm-Leach-Bliley, la cual permiti6 la creacion de instituciones
bancarias conocidas como bank-holding para llevar a cabo toda clase de actividades
financieras. Esta reforma, junto con la creacion previa de filiales bancarias, ayudd a
establecer una nueva estructura caracterizada por la capacidad de las instituciones de
encontrar caminos para sortear regulaciones. Asi surge un circuito financiero donde se podia
mandar fuera de balance de una institucion concentradora una amplia gama de transacciones
(Kregel, 2008).

El sector financiero estadounidense también comenz6 a albergar grandes
conglomerados con diferentes tipos de servicios e instrumentos. De esta manera, varias
funciones fueron combinadas bajo un mismo techo, por ejemplo, la banca comercial, la banca
de inversion, los administradores de fondos y de seguros, etc., aprovechando economias de
escala y redes econdmicas surgidas de este mismo proceso, lo que permiti6 que las estrategias
internacionales fueran mas faciles de realizar, convirtiendo a las finanzas en una actividad
verdaderamente global. Se expandieron los portafolios internacionales y de segmentacion del
riesgo a nivel internacional, y el avance tecnoldgico de plataformas conectadas alrededor del
mundo a través de redes como SWIFT, CHIPS e internet, otorg6 al dinero y a los valores

financieros una movilidad instantdnea verdaderamente global (Guttmann, 2009).

3 Figura financiera legal expresamente creada para la administracion de Valores Respaldados por Activos.

Esto puede verse como el inicio de la consolidacion de los bancos sombra.



Otro cambio importante de las instituciones financieras se present6 al interior de su
estructura administrativa y operativa, particularmente con la separacion entre accionistas y
el consejo administrativo. Esta separacion comenzd a generar un nuevo esquema de
incentivos donde el precio de las acciones se transformo en el tnico vinculo entre ambos,
convirtiéndose en el canal por medio del cual los duefios evaluaban el desempefio del consejo
de administracion. De esta forma los precios al alza de las acciones pasaron a ser la forma
mas eficaz de evaluar la salud de una compaiiia. El precio de la accidn se tornd en la principal
fuente de informacion no solo para los mercados, sino también para los duefios de las
inversiones. Ademas, los miembros del consejo administrativo empezaron a ser
recompensados en sus ingresos corrientes con opciones sobre acciones, por lo que se volvid
todavia mas imperativo subir el precio de las acciones (Galbraith, 2004).

Este sistema de incentivos operando y con la regulacion y supervision debilitada,
alentd el comportamiento altamente riesgoso. También el cambio en el orden de importancia
de los bancos comerciales hacia los bancos de inversion desencadend la verdadera
innovacion financiera e impulsé el crecimiento del nivel de apalancamiento. Aquellas
instituciones que pudieran reducir sus razones de capital/deuda y perder reservas estarian
mas aptas para incrementar sus utilidades y por lo tanto recompensar generosamente a sus
administradores e inversionistas, promoviendo asi un circulo nocivo. De esta forma la
especulacion financiera comenz6 su inmersion en areas poco productivas para la sociedad en

su conjunto (Wray, 2012; Bellofiore y Halevi, 2009).
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2. Auge hipotecario, hipotecas subprime y politica monetaria de la FED

La transformacion y expansion descrita del sector financiero se profundiz6 a inicios de la
década del 2000 debido a la politica monetaria de la FED, institucion que respaldé la
demanda de liquidez a través de abundancia de circulante y de una tasa de interés de
referencia baja. Esto alent6 la creacion de nuevos instrumentos y valores financieros por parte
de los conglomerados financieros, comercializados a su vez por los inversionistas
institucionales mas importantes (Bellofiore y Halevi, 2009).

La politica monetaria implementada por Greenspan durante el periodo 2001-2004 fue
conocida como una etapa de “dinero barato”. Esta politica monetaria hizo que las finanzas
de corto plazo fueran algo muy accesible comparado con las finanzas de largo plazo. Como
se puede observar en la Grafica 1, a partir del comienzo de la década de 2000 la tasa de interés
de referencia tuvo un descenso considerable, ya que pas6 de 6.5% en el ano 2001 a 1% en
2003. Sin embargo, ante la alerta de que el sector financiero estadounidense podria estar
creciendo de forma desmedida, a partir del afio 2005 comenz6 un ajuste monetario a través
del alza en la tasa de interés, la cual llegd a 5.25% en 2006, con la finalidad de revertir el

auge desencadenado por la etapa previa de “dinero barato”.
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Grafica 1. Tasa de referencia de la FED 1995 - 2007
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Elaboracion propia con datos del Board of Governors of the Federal Reserve System.

Este factor también fue importante para el comienzo del periodo de fragilidad
financiera al interior del sector financiero estadounidense, donde estructuras especulativas e
incluso Ponzi se comenzaron a manifestar particularmente en el sector hipotecario. Por
ejemplo, el promedio anual de casas vendidas de 2001 a 2005 fue de 1,280,000, una cifra
elevada si se compara con el promedio anual de casas vendidas de 1995 a 2000 que fue de
609,000 (Sakbani, 2009).

Con el sector hipotecario en auge, los brokers comenzaron a colocar hipotecas en los
peores términos posibles, otorgandolas incluso a personas que no tenian ningln tipo de

ingreso, trabajo o algln tipo de activo. Estos brokers también se caracterizaron por manipular
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los contratos aun después de ser firmados (Wray, 2012). Dentro de esta dindmica, la
hipotecaria principal o institucién financiera que apalancaba al broker le convenia este
proceso de venta de casas fraudulenta, ya que ante una mayor venta de casas (sin importar
los términos en que se realizaban) mayor oportunidad de realizar titulizaciones financieras.
Cerca de la mitad de las hipotecas otorgadas entre 2005 y 2006 calificaron con muy
poca o nula documentacién y estas hipotecas de alto riesgo se otorgaron con una tasa de
interés llamada subprime, tasa no preferente y mas alta que una tasa prime otorgada a clientes
bien calificados (Kregel, 2008). Una caracteristica de este tipo de hipotecas es que éstas se
pactaron a tasas de interés ajustable o con programas de pago de tasas de interés opcionales,
lo que permitié pagos muy bajos en los primeros afios de la hipoteca*. Después de los
primeros afios iniciales, la tasa de interés comenzaria a ajustarse a la tasa prevaleciente en el
mercado de hipotecas, ademas de otros incrementos adicionales que hicieran posible
recuperar la falta de pagos durante los afnos de gracia (Dymski, 2010). Aunque las
corporaciones financieras sabian que estaban succionando a familias pobres a través de las
hipotecas subprime, la participacion de familias insolventes fue necesario para obtener

mayores utilidades provenientes de la titulizacion (Bellofiore y Halevi, 2009).

2.1 Titulizacion y valores respaldados en hipotecas subprime

Una vez establecidas, estas hipotecas se convirtieron en el respaldo de instrumentos
financieros mas sofisticados con la intencion de seguir aprovechando el auge hipotecario.
Fue asi que comenzé a expandirse la titulizacion de este tipo de hipotecas, innovacion

financiera que tom¢ la forma de un certificado que daba derecho sobre un flujo de intereses

4 Durante el periodo 2004-2006 el 90% de las hipotecas subprime estaban a tasas ajustables (Dymski, 2010).
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y principal de hipotecas subprime empaquetadas con otras hipotecas mejor calificadas. Asi,
el poseedor de este instrumento recibiria un ingreso proveniente del flujo de un subyacente
real (Kregel, 2008).

El “empaquetamiento” fue un factor clave para lograr que este tipo de instrumentos
fueran bien calificados (y por lo tanto facilmente comerciables). Este proceso consistia en
armar pools de valores respaldados por hipotecas, varios de ellos bien calificados y algunos
mal calificados (subprime) con la intencion de alcanzar una buena ponderacidon, aunque
dentro del paquete estuvieran los valores toxicos que posteriormente contaminarian al resto
del sistema’. Esta practica no solo se quedd en el dmbito local, pues estos valores
empaquetados salieron a los marcados globales sin que se supiera el verdadero nivel de riesgo
que habia detras, ya que se desconocia el subyacente “toxico” que daba soporte al paquete
titulizado llamado CDO®,

A este proceso se sumo otro eslabon dentro de la cadena especulativa, que consistid
en asegurar dichos paquetes titulizados por medio de derivados de crédito y swaps (CDO

sintéticos y CDS respectivamente), permitiendo especular con el riesgo de impago. Con la

5 Los instrumentos caracteristicos surgidos del empaquetamiento son los CDO (Collateralized Debt
Obligation).

% Es de destacar también el papel desempefiado por las agencias calificadoras encargadas de la evaluacion del
riesgo de impago de los instrumentos empaquetados. Recordando que las utilidades de las agencias calificadoras
provienen de las mismas instituciones que les piden calificar sus riesgos financieros, se puede inferir que en
ciertos casos sus utilidades también dependen de la sobreestimacion de buenas calificaciones o la subvaloracién
del riesgo, convirtiéndose en una verdadera falla de mercado, ya que el riesgo debe quedar bien establecido en
el precio del activo financiero para que el inversionista tenga toda la informacidn necesaria antes de llevar a
cabo una operacion (Kregel, 2008). El comportamiento dudoso y poco ético de las agencias calificadoras al
otorgar calificaciones triple A para paquetes toxicos, incrementando la poca transparencia de los instrumentos
respaldados por hipotecas. Estas valoraciones equivocadas se llevaron a cabo de forma masiva y a nivel

internacional, lo que agravo atin mas la fragilidad del sistema financiero como un todo (Wray, 2012).
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sola creacion de los CDO sintéticos y los CDS ya se generaban utilidades por su venta y
comision, convirtiéndose en un negocio atractivo para instituciones de seguros e instituciones
especializadas en derivados.

Muchos especuladores financieros estuvieron dispuestos a endeudarse para participar
en este negocio, lo que aumento el apalancamiento a niveles desproporcionados’. Un mayor
endeudamiento (sin necesidad de tener capital) permiti6 a los especuladores aumentar sus
tasas de retorno ante cualquier movimiento de precios financieros en la direccion correcta.
Fue asi que se generd una retroalimentacion entre la existencia de la capacidad de saldar
deudas y el incremento de las utilidades, elevandose la capacidad de pedir prestado

nuevamente, lo que aumentaba a su vez el precio de este tipo de activos (Guttmann, 2009).

3. La crisis financiera en Estados Unidos

Los inicios de la crisis subprime pueden situarse en el afio 2006, cuando los precios de las
viviendas empezaron a declinar. Un afio después, en agosto de 2007 la caida de los precios
de las viviendas fue de 7 por ciento y el inventario de casas no vendidas fue de 39 por ciento,
alcanzando un pico historico. En el caso de los deudores de hipotecas, €stos comenzaron a
entender que a menos que pidieran prestado nuevamente o consiguieran un refinanciamiento,
no podrian continuar soportando los pagos de su deuda hipotecaria. El golpe definitivo a los
deudores vino cuando el valor monetario de las hipotecarias excedio el valor de venta de las

casas, lo que provoco el inicio de los impagos y de las ejecuciones hipotecarias. Fue asi que

7 Considerando al apalancamiento como la razon entre deuda y capital propio (Bellofiore y Halevi, 2009).
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los instrumentos que tenian como subyacente las hipotecas subprime vulneraron las hojas de
balance de casi todo el sistema financiero (Sakbani, 2009).

Los bancos e inversionistas institucionales que habian participado en la compra de
CDO y habian suscrito derivados y papeles estructurados sobre estos instrumentos, de pronto
encontraron que los deudores habian devuelto la hipoteca o ésta habia sido ejecutada,
convirtiendo dichos valores financieros en paquetes huecos. De esta forma, la crisis se
desenvolvi6 de forma rapida y con un gran alcance (Bellofiore y Halevi, 2009).

Al final de 2008 ¢l Citibank necesito de una inyeccion de $27 mil millones de dolares
provenientes de fondos soberanos, los cuales se vieron complementados con $40 mil
millones de dodlares provenientes directamente del gobierno estadounidense. En marzo de
2009, la FED intervino otorgando soporte financiero a los colaterales de Bear Stearns con el
fin de que éstos pudieran servir de garantia para que JP Morgan Chase pudiera comprarlo a
solo $10 doélares la accion. Merrill Lynch, el segundo banco de inversion mas grande de
Estados Unidos, fue comprado por Bank of America también a un precio muy bajo. Freddie
Mac y Fannie Mae, los dos gigantes hipotecarios que acapararon mas de $550 mil millones
de dolares en hipotecas bien calificadas mezcladas con activos toxicos, fueron salvados y
adquiridos por el gobierno. Los casos de Morgan Stanley y Goldman Sachs fueron menos
dramaticos, aunque al no poder conseguir compradores privados, terminaron operando bajo
el respaldo de la FED (Sakbani, 2009).

La etapa mas profunda de la crisis financiera internacional se desencadend en
septiembre de 2008 con la quiebra de Lehman Brothers. En este caso la FED dio un paso
atrds argumentando que la institucion carecia de los colaterales apropiados para un posible
rescate. Un afio después, AIG, la aseguradora més grande del mundo (y que participod

activamente de los instrumentos CDOs y CDS durante el auge especulativo hipotecario),
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reveld que necesitaba de $85 mil millones de dolares para poder salvarse de la quiebra, pero
en este caso la FED si sali6 al rescate (Hieronymi, 2009).

Haciendo a un lado el caso de Lehman Brothers, los rescates selectivos no sirvieron
de mucho ya que los mercados financieros sabian que la razén subyacente de estos problemas
permanecia sin resolverse, y fue asi que el mercado de deuda, tanto al interior de Estados
Unidos como a nivel internacional, literalmente qued6 congelado como resultado de una
incertidumbre total con respecto a sus contrapartes.

Ante estas dificultades, un plan de rescate estructural para intentar subsanar
directamente los instrumentos que contenian las hipotecas toxicas fue implementado por el
gobierno de los Estados Unidos, que aprobo un programa de $700 mil millones de ddlares.
Este programa tuvo como primera intencion comprar la totalidad de los activos toxicos, pero
después de comprender que se necesitaria una cantidad mucho mayor para poder realizarlo,
se optd por la opcion de recapitalizar las instituciones financieras a través de la compra de
sus acciones. Sin embargo, esto tampoco fue suficiente ya que la crisis continu6 escalando a
través del colapso de los valores estructurados, convirtiendo a la crisis subprime en una crisis

estructural sistémica que tuvo alcance internacional (Sakbani, 2009).

4. La teoria detras de la Hipotesis de la Inestabilidad Financiera y del “Momento
Minsky”

Cuando la crisis financiera deton6d en Estados Unidos se habloé de una crisis que estaba
presentando caracteristicas muy similares al “Momento Minsky”, debido a la transicion de
una economia con una estructura financiera robusta y en crecimiento a una economia con

una estructura financiera fragil. El planteamiento inicial de la fragilidad financiera de Minsky
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estd inspirado en las ideas de Keynes y su Teoria General. En su estudio y reinterpretacion
de este libro, Minsky mostr6 que la Teoria General en verdad fue una obra “revolucionaria”
para la teoria econdmica, ya que fue una respuesta a algo evidente: la tendencia de una
economia capitalista al estancamiento y a profundas depresiones acompafiadas de derrumbes
financieros. Minsky destacd que en una economia capitalista existe un proceso ciclico y
transformador ocasionado por las instituciones financieras y monetarias que la conforman.
Estas instituciones determinan como se van a obtener los fondos para la inversion, y es aqui
donde se gestan los ciclicos econdmicos (Minsky, 1987).

El autor destaca también que en la Teoria General se hace referencia a la existencia
de carteras privadas y a una naturaleza especulativa en la tenencia de activos, lo cual tiene
impacto directo en la inversion. Este aspecto especulativo en la tenencia de activos (y por lo
tanto en la integracion de una cartera) tiene la caracteristica de convertirse en un instrumento
financiero que ofrece proteccion en caso de ocurrir alguna contingencia desfavorable. Esto
es posible bajo el supuesto de que los activos dentro de una cartera son altamente sustituibles.
Por lo tanto, dentro de la composicion de una cartera quedan plasmadas las etapas de auge
de la economia y también las opiniones cambiantes acerca del futuro. De esta forma, se
desprende del trabajo de Keynes una teoria financiera de las fluctuaciones de la inversion: la
causa mas profunda de los ciclos econdmicos dentro de una economia capitalista con
instituciones financieras desarrolladas es la inestabilidad de la cartera (que determina la
inversion) y la inestabilidad de las relaciones financieras (Minsky, 1987).

Asi, la inversion no solo es cambiante por las condiciones de la capacidad técnica que
rigen la Eficiencia Marginal del Capital (en adelante EMgK) o por las motivaciones
individuales de la propension marginal a ahorrar o consumir, sino también por razones

ligadas a la preferencia por la liquidez, plasmadas en la preferencia de composicion de una
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cartera. Incluso Minsky senala que aun manteniendo estables y definidas tanto la EMgK
como las propensiones marginales a ahorrar o consumir, la inversion seguiria fluctuando
debido a factores de preferencia por la liquidez, mostrando que la incertidumbre keynesiana

es un componente intrinseco en las variaciones de la inversion (Minsky, 1987).

4.1 La incertidumbre keynesiana

Financiar posiciones de cartera depende de condiciones histdricas y también actuales, pero
también de un alto componente de expectativas sobre el futuro, donde la incertidumbre
keynesiana desempefia un papel crucial. La incertidumbre convierte a la economia en una
ciencia que trata con valuaciones surgidas también de la introspeccion, de motivaciones
personales, de expectativas y de inseguridades psicologicas. Por lo tanto, el futuro puede
cambiar de acuerdo a valoraciones hechas en el presente influidas por aspectos personales y
no solo aspectos probabilisticos (Skideslky, 2011).

La incertidumbre va a intervenir por lo menos en dos aspectos fundamentales: a) en
las decisiones de composicion de cartera de individuos, familias, empresas o instituciones
financieras y b) en los criterios econémicos de las empresas, inversionistas y banqueros
respecto a los rendimientos futuros de los bienes de capital. Asi, la incertidumbre tiene
efectos tanto en la funcion de produccion como en las preferencias individuales, factores
determinantes en el comportamiento de un sistema econémico (Minsky, 1987). El impacto
de la incertidumbre del inciso (b) es crucial para entender la taxonomia de Minsky con

respecto a las posiciones financieras que puede adoptar una empresa. Es decir, la
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incertidumbre va a influir en el grado de liquidez de una compaiiia reflejado en sus margenes
de seguridad con respecto a sus flujos de efectivo®.

En la hipotesis de la inestabilidad financiera de Minsky, existen dos teoremas
fundamentales: a) la economia tiene regimenes financieros bajo los cuales es estable y
regimenes financieros bajo los cuales es inestable y b) durante periodos prolongados de
prosperidad, la economia transita de relaciones financieras que hacen a un sistema estable a
relaciones financieras que hacen a un sistema inestable’. De este modo, Minsky sefial6 que
la estabilidad es desestabilizadora, pues se pueden presentar equilibrios que duren un periodo
corto de tiempo y que, a su vez, echan a andar procesos que “desequilibraran” al sistema
(Minsky, 1987).

En este enfoque de Minsky, los flujos de efectivo toman gran relevancia ya que es
aqui donde se reflejan tanto los ingresos en efectivo sujetos a movimientos abruptos (ingresos

inciertos) asi como la serie temporal de los pagos en efectivo (pagos seguros con fecha de

8 Minsky logré una taxonomia de posiciones financieras para clasificar las unidades economicas capitalistas: a)
Unidades cubiertas: pueden cumplir con todas sus obligaciones de pago con sus propios flujos de efectivo
(tanto el pago de intereses como el pago del principal). Este tipo de unidades son algo que se esperaria observar
en una economia en periodo de bonanza; b) Unidades especulativas: caracterizadas por tener flujos de efectivo
que en algunos periodos no son suficientes para cubrir sus pagos, por lo que requieren de financiamiento durante
ciertos periodos para el pago del principal, ya que pueden hacer frente al pago de intereses con sus propios
flujos de efectivo y ¢) Unidades Ponzi: sus flujos de efectivo no son suficientes para cumplir con el pago del
principal ni con el pago de intereses debido a otras deudas pendientes que no han podido ser cubiertas. Estas
unidades econémicas pueden vender activos o pedir prestado para pagar tan solo los intereses de sus deudas, lo

que provoca una disminucion en el valor de su propiedad (Minsky 1992; 1986).

% Es aqui donde se presenta la transicion de empresas con cobertura, las cuales pueden pasar a un régimen
especulativo, y la transicion del régimen especulativo al régimen Ponzi. La transicion puede ser causada por la
propia dindmica endogena del sistema capitalista que en periodos de auge provoca niveles insostenibles de
endeudamiento, o también la transicion puede ser provocada por una elevacion de la tasa de interés del Banco

Central.
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vencimiento). Asi, la inversion se convierte en el proceso de financiamiento del stock de
capital el cual estd financiado por pasivos ligados al tiempo a través de plazos de
vencimiento!®. Del rubro de flujos de efectivo surge la dindmica entre la estructura de pasivos
(estructuras de deuda) y las utilidades esperadas. Esta dindmica va a ser validada o invalidada
por la propia actividad econdmica: los pasivos van a poder ser cubiertos siempre y cuando

las utilidades esperadas se cumplan, es decir, la deuda es validada o no por las utilidades.

5. El modelo estructuralista de Lance Taylor: tasa de interés, tasa de utilidad y estado
de confianza en los negocios

La Hipotesis de la Inestabilidad Financiera de Minsky es un modelo de crisis enddgena
inherente al sistema capitalista. Para representar esto, existen algunos modelos que han
formalizado este aspecto, siendo uno de ellos el enfoque de Taylor (2004). Dicho autor
incorpora al analisis la tasa de valuacion de los activos de capital (¢), de donde se desprende
otro factor relevante que es el estado de confianza en los negocios (p), el cual incorpora tanto
la incertidumbre keynesiana como las expectativas de utilidades futuras. Para poder entender
estos conceptos, es necesario primeramente representar las cuatro hojas de balance que
propone Taylor (2004) para realizar posteriormente el desarrollo tedrico de las variables

mencionadas, principalmente de p.

19Y en este proceso de financiamiento los bancos son el actor central, ya que poseen el momento inicial de
financiar la inversion (el momento posterior es del prestatario para el cumplimiento de los acuerdos financieros).
Los bancos son “mercaderes” de la deuda y se esfuerzan por innovar en los activos que adquieren y los pasivos

que comercializan (Minsky, 1987).
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Cuadro 1. Hojas de balance para un modelo de inestabilidad financiera tipo Minsky

Hogares Empresas Sistema Bancario
M Qi PK Ly, T M
L Ly Ly
PV PV
Qr
Gobierno
T

Fuente: Elaboracion propia con base en Taylor (2004)

Esta es una simplificacion e integracion del lado financiero de la economia con el
lado real, basado en gran medida en su propio trabajo seminal de crisis tipo Minsky en Taylor
y O’Connell (1985). A partir de las hojas de balance presentadas, la atencion se centra en la
interpretacion que Minsky hace de la tasa de valuacion de los activos de capital (q) y a partir
de lo cual se plantea que los cambios en la confianza de los inversionistas puede conducir a
ciclos macroecondmicos potencialmente desestabilizadores aun cuando la tasa de interés sea
relativamente estable.

Considerando la regla de partida doble, lo que es un activo para un agente se convierte
en pasivo para otro agente. A continuacion se describen los rubros de cada hoja de balance:
a) Hogares: lo constituyen el activo M, que es el dinero en circulacion; L, que son los
préstamos de las familias a las empresas; y P} que es el valor de las acciones empresariales

en poder de las familias. En el pasivo esta {;, que es el patrimonio neto de los hogares y que
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es igual a la suma de los términos del lado del activo. b) Bancos: En el activo encontramos
T, que es la deuda del gobierno; y Ly, que son los préstamos de los bancos a las empresas.
Por el lado del pasivo esta M. c) Gobierno: solamente esta T (deuda del gobierno) formando
parte de su pasivo. Finalmente d) Empresas: el activo estd conformado por ,PK que es la tasa
de valuacion del valor del capital (PK es el valor del capital el cual esta afectado por una tasa
de valuacion ¢q). Por el lado del pasivo estd Ly, Ly, P,V y el término €y que es el patrimonio
neto corporativo, el cual no esta restringido a cero y se considera como una variable endégena
(Taylor, 2004).

La forma de determinar el patrimonio neto corporativo es Q= (PK — Ly — Ly —P, V.
La diferencia o residuo para que Qr# 0 se encuentra en el estado de confianza en los negocios
por parte de los inversionistas como un factor que determina ¢g. Retomando la definicion de
g como la tasa de valuacion de activos de capital'!, ésta afecta directamente el valor del stock

de capital (PK). Donde g se puede expresar de la siguiente forma:

q=@+p)i (1

Donde 7 es la tasa observada de utilidades, p es un indicador del estado confianza en los

negocios (consistente con el valor de utilidades r) e i es la tasa de interés. El término (» + p)

1 Una forma de describir ¢ sin incorporar aspectos de estados de confianza en los negocios o incertidumbre es
solamente expresar ¢ como el valor por unidad de un activo, el cual debe ser igual a su retorno capitalizado:
q=r/i

Cuando la actividad econdmica se incrementa debido a un alto grado de inversion, significa que hay una i
estable que responda a un alto grado de inversion, lo que a su vez implica que » se incrementara en mayor

medida que i (1a cual es estable) lo que hace que ¢ se incremente (Taylor, 2010).
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también se llama “tasa esperada de utilidades” () quedando »* = r + p. Sustituyendo, se

puede decir que 7 (y considerando la tasa de interés) determina a q.

q=(r)i 2

De esta forma g puede ser razonablemente igual a 7 capitalizado por el costo de los préstamos
i (Taylor 2004; Taylor y O’Connell 1985).

Gran parte del sistema recae en ,PK. Los pasivos de la empresa estan sustentados en
¢PK, y dichos pasivos conforman los activos para el resto de la economia. Si el activo de la
empresa se derrumba (,PK) sus pasivos también lo haran, lo que significa que los activos de
los otros agentes de la economia se derrumbaran también. Por eso toma relevancia la
variacion del estado de confianza p, ya que esto afecta la tasa de valuacion de los activos de
capital y que transmite este efecto al resto de la economia.

La riqueza neta de las empresas (€Y) se establece endégenamente para un nivel de ¢
(y este nivel de g despeja el mercado de deuda y acciones). De este modo se puede sefialar lo
siguiente: la riqueza neta de las empresas esta en funcion de la tasa de valuacion de los activos

de capital y ésta a su vez esta en funcion del estado de confianza en la economia p.

Qr=f(q) 3)

q=1 ) “4)
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Cuando p es elevado y el estado de confianza en los negocios es solido, los inversionistas
ratifican sus puntos de vista, incrementando sus estimaciones de la riqueza de las empresas.

De esta forma, el residual Qres saldado con la valuacion de la empresa g.

Retomando la ecuacion (1), se puede reescribir p como sigue:

p=ilg)-r ©)

Esta variable clave, el estado de confianza en los negocios p, ocasiona una retroalimentacion
positiva que puede generar ciclos. Un mayor valor de p intensifica la inversion y la tasa de
crecimiento, generando una mayor confianza econdémica en el futuro (Taylor, 2004).
Entonces, si la economia va bien se eleva el estado de confianza, el cual se proyecta hacia el
futuro, lo que intensifica la inversion presente y la tasa de utilidades esperadas.

La forma cémo se comporta p en el tiempo es la siguiente:

5 =f(r/i) (6)

Donde o es el estado variable de p y f'es una funcién creciente. La confianza en los negocios
aumenta cuando la actual tasa de utilidad » es elevada o la tasa de interés i es baja. Esto
sugiere que cambios en el estado de confianza en los negocios dependen del ratio de » con
respecto a i. Por lo tanto, cuando la brecha entre r e i se abre, se fortalece la confianza en el
estado actual y futuro de la economia. Pero el sistema es potencialmente inestable, ya que la

razon 7/i puede hacer subir J, pero también un valor elevado de p puede hacer subir la razén
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r/i en el tiempo (Taylor, 2004). Asi, 6 aumenta en el tiempo por incrementos en p y ambas

variables se retroalimentan:

00 /3p >0 (7

La ecuacion (6) puede generar un movimiento ciclico, principalmente porque la otra
cara de la moneda del estado de confianza en los negocios es la deuda, lo que va a imponer
restricciones a 0 en el tiempo: un mayor estado de confianza en los negocios hace que
comience a aceptarse un mayor endeudamiento dentro de la economia, haciendo a un lado
las posiciones cubiertas y preferencia por la liquidez (la incertidumbre se encuentra en niveles
muy bajos).

No obstante, estas oscilaciones del estado de confianza pueden ser suavizadas o
profundizadas por la intervencion del banco central. Si sube la tasa de interés, el estado de
confianza se verd mermado dado el aumento de i en relacion a r. Pero si el banco central
interviene para validar la confianza bajando la tasa de interés, el estado de confianza se
incrementard a través del tiempo, empujando la deuda a niveles insostenibles con las
consecuentes posiciones financieras fragiles e incluso Ponzi. Asi, aumenta la posibilidad de
desembocar en una crisis financiera.

En la Grafica 2 se puede observar el comportamiento de la tasa de utilidades (7) y la
tasa de interés (i) para Estados Unidos'?. Durante el afio 2000, la tasa de interés estaba por
encima de la tasa de utilidades, pero a partir del afio 2001 la tasa de interés comenz6 a ser

inferior a la tasa de utilidades. A partir de este afo, la brecha entre » e i aumento

12.Se considerd la tasa de interés real y la tasa de utilidad con respecto al stock de capital.
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considerablemente en favor de las utilidades. Esto reforz6 el estado de confianza en la
economia, lo que posteriormente puso al sistema en su conjunto en una etapa de fragilidad

financiera potencial.

Grafica 2. Tasa de interés real y tasa de crecimiento de las utilidades (porcentajes). Estados

Unidos 2000-2008.

5,00
4,00
3,00
2,00

1,00

-3,00

2000/1
2000/2
2000/3
2000/4
2001/1
2001/2
2001/3
2001/4
2002/1
2002/2
2002/3
2002/4
2003/1
2003/2
2003/3
2003/4
2004/1
2004/2
2004/3
2004/4
2005/1
2005/2
2005/3
2005/4
2006/1
2006/2
2006/3
2006/4
2007/1
2007/2
2007/3
2007/4
2008/1
2008/2
2008/3
2008/4

Tasa de interés = == Utilidades

Elaboracion propia con datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

La brecha entre r e i tiene implicaciones importantes, ya que el estado de confianza
en los negocios fue validado por la FED a través de la disminucién de la tasa de interés.
Como fue sefialado anteriormente, la confianza en los negocios se refleja en un mayor
impulso para invertir, principalmente en la forma de capital fijo. Este proceso también es

descrito por la Eficiencia Marginal del Capital de Keynes: si la EMgK es mayor a la tasa de
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interés, la inversion se lleva a cabo. El enfoque de Taylor es planteado en la misma linea pero
acoplandolo con la teoria de Minsky: la confianza en los negocios (reflejado en la inversion)
se retroalimenta por el comportamiento de » € i, 1o que a su vez va a determinar la confianza
futura en los negocios.

Al insertar la confianza en los negocios (recordando que su cara opuesta es la
incertidumbre) se le da el caracter dindmico y temporal a lo planteado por Keynes con su
EMgK. Como se observa en la Grafica 3, la inversion tiene un crecimiento importante justo
cuando la brecha entre » ¢ i (en favor de ) comienza a ampliarse. Y la caida en la inversion
comienza con el surgimiento de la crisis subprime, cuando la confianza en los negocios se
vio devastada y el comportamiento de las variables 7 e i se volvid cadtico (como se observa

en la Grafica 2).

Grafica 3. Estados Unidos. Inversion privada en capital fijo (miles de millones de dodlares)
2000-2010
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Elaboracion propia con datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).
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El estado de confianza elevado también desata un proceso donde la estabilidad es
desestabilizadora, principalmente a través de la renuncia de posiciones financieras cubiertas
y una mayor aceptacion de endeudamiento debido a expectativas de utilidades futuras. La
preferencia por la liquidez disminuye reflejandose en un periodo de elevada especulacion.
Este proceso de endeudamiento y especulacion puede ser tan elevado que puede desembocar
incluso en posiciones financieras Ponzi.

En la Grafica 4 se puede observar un indicador relevante del mercado de deuda que
muestra la renuncia a la preferencia por la liquidez y la aceptacion de un mayor
endeudamiento. Como se puede observar, desde el afio de inicio de la grafica la tendencia
de los instrumentos del mercado de deuda es creciente, alcanzando el punto mas alto en el
afio 2008'3. En general, el mercado de deuda también ve incrementada su participacion
cuando el estado de confianza en los negocios se fortalece. A partir de 2008 la tendencia de

los instrumentos de este mercado comenzo6 a descender de forma significativa.

13 Un aspecto importante de este tipo de instrumentos es que incluye algunos créditos que sirven de base para
la titulizacion, como es el caso de los créditos hipotecarios.
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Grafica 4. Instrumentos del mercado de deuda. Pasivos. Estados Unidos 1998-2012 (miles

de millones de dolares)
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Elaboracion propia con datos del Board of Governors of the Federal Reserve System.

De este modo, el mercado real de la inversion y el mercado de deuda entran en auge
cuando reciben el impulso necesario proveniente de las utilidades elevadas y una tasa de
interés baja. No obstante, también queda de manifiesto que no basta con una tasa de interés
baja para desatar un periodo de especulacion financiera, pues es necesaria una tasa de
utilidades alta en relacion con la tasa de interés, ya que esto refuerza la confianza en los
negocios de forma dinamica (i.e. se incrementan las expectativas de utilidades esperadas,
como muestra la ecuacion 6). Esto es lo que vuelve este sistema potencialmente inestable, ya

que este proceso provoca la transicion desde posiciones financieras cubiertas hasta
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posiciones especulativas hasta las posiciones Ponzi. Este es el proceso que describe lo
mencionado lineas arriba: la estabilidad es desestabilizadora.

De vuelta a la Grafica 2, hay dos lineas sefialadas que van del segundo trimestre de
2006 al primer trimestre de 2007. Durante este periodo se cerrd la brecha entre r e i,
principalmente por el ajuste al alza de la tasa de interés de la FED con la intencion de terminar
con el proceso especulativo observado. En el momento en el cual la brecha entre estas dos
variables fue menor (aproximadamente en el tercer trimestre de 2006) se inicio6 el deterioro
de la confianza en los negocios, que a su vez actud con rezagos sobre la inversion. Cuando
predominé la incertidumbre y cayeron las expectativas de utilidades, comenzé a minarse
poco a poco la confianza en la inversion, la cual declind a partir del primer trimestre de 2008.

Posteriormente, a partir del tercer trimestre de 2007, comienza un descenso
importante de la tasa de la FED en un intento por revertir el movimiento alcista anterior, pero
el comportamiento de las utilidades ya no se vio favorecido, ya que continuaron
descendiendo sin importar cuanto bajara la FED la tasa de interés, es decir, el estado de

confianza en los negocios se habia desvanecido.

6. Caracterizacion de los bancos sombra

Existen aspectos identificables para poder detectar un banco sombra. Principalmente se
deben considerar cuatro aspectos relevantes dentro de sus actividades de intermediacion
crediticia: a) Transformacion de vencimientos (cuando una entidad obtiene financiamiento a
corto plazo para invertirlo en activos de largo plazo); b) Transformacion de liquidez
(actividad muy similar a la transformacion de vencimientos, pero que conlleva usar pasivos

muy liquidos para comprar activos con liquidez casi nula, como por ejemplo el flujo
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proveniente de un crédito); c) Apalancamiento (en esta actividad una entidad puede emplear
técnicas de obtencion de préstamos para comprar activos con la intencion de incrementar las
ganancias de una inversion) y d) Transferencia del riesgo crediticio (esto sucede cuando el
riesgo de impago de un prestatario se transfiere a una contraparte, como por ejemplo, a través
de la titulizacion sintética) (Kodres 2013; Financial Stability Board, 2012, 2013 y 2014)

Atn con estas caracteristicas observables, estimar el tamafio del sistema de los bancos
sombra no es facil, ya que este tipo de entidades no reportan a los reguladores
gubernamentales. En mayo de 2010 la FED comenzo a recolectar y publicar informacion
sobre el Sistema de los Bancos Sombra. En el &mbito internacional, el caso més importante
de recoleccion de informacion para conocer el tamafio del SBS se dio en 2012 cuando el
Financial Stability Board (FSB) public6 el Global Shadow Banking Monitoring Report,
estudio que recopila las intermediaciones crediticias no bancarias en 25 paises y en la
Eurozona. Este reporte de monitoreo fue ordenado por el grupo de las veinte economias mas
avanzadas del mundo, junto con las economias emergentes mas importantes. También el
Fondo Monetario Internacional ha comenzado con el monitoreo de los bancos sombra
(Kodres, 2013).

En el enfoque del FSB para monitorear a los bancos sombra, se considera a estas
instituciones desde la perspectiva de la intermediacion crediticia no bancaria, lo que significa
medir los activos de las instituciones que no son bancos, ni compaiias de seguros, ni fondos
de pension, ni instituciones publicas financieras, ni financieras auxiliares, ni tampoco a los
fondos de inversion que participan en el mercado de capitales. Si se dejan de lado las
instituciones mencionadas anteriormente, se pueden considerar a las siguientes instituciones
financieras como bancos sombra: a) Fondos Mutuos (fondos que participan en el mercado de

dinero); b) compaiiias financieras; ¢) Vehiculos de Inversion Estructurada (el ejemplo mas
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claro es el Vehiculo de Proposito Especial); d) Fondos de Cobertura (Hedge Funds);e)
Brokers—Dealers; f) Fondos de Inversion Inmobiliaria; y g) Sociedades Fiduciarias (Trusts
Companies) (Financial Stability Board, 2015).

La diferencia en el enfoque del FMI es que también las actividades realizadas por los
bancos comerciales pueden entrar en el rubro de actividades tipo banco sombra. Es decir,
también los bancos comerciales pueden realizar actividades financieras no tradicionales,
particularmente al realizar la titulizacion de una porcion de su hoja de balance. En este marco
de andlisis, el financiamiento tradicional (pasivos esenciales) son los depdsitos bancarios
desde las corporaciones no financieras (empresas) y familias, mientras el financiamiento no
tradicional (pasivos no esenciales) incluye todas las fuentes de financiamiento restante,
principalmente las provenientes del mercado de dinero. Esto ayuda a comprender otra forma
de fuente de oferta de crédito, y muestra cémo los bancos giran hacia los pasivos no
esenciales cuando ellos necesitan financiar una rapida expansion del crédito (Harutyunyan,
Massara, Ugazio, Amidzic y Walton, 2015).

Las fuentes de financiamiento no tradicionales (pasivos no esenciales) son aquellas
con las siguientes caracteristicas:

a) Las instituciones financieras que emiten los pasivos no esenciales (bancos sombra).
1) Bancos comerciales que titulizan porciones de sus hojas de balance; 2) Fondos Mutuos del
Mercado de Dinero; 3) Vehiculos de Propdsito Especial y 4) Todas las instituciones
financieras no bancarias, excepto los Fondos de Inversion que participan en el mercado de
capitales, Compaifiias Aseguradores, Fondos de Pension y Auxiliares Financieras (estas
instituciones no se involucran en la intermediacion crediticia ni en la trasformacion de activos

ni de vencimientos).
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b) Los poseedores de los pasivos no esenciales (contraparte). Son los proveedores de
financiamiento hacia los intermediarios financieros. 1) Fondos de Inversion que participan
en el mercado de capitales; 2) Fondos Mutuos (Fondos que participan en el mercado de
dinero); 3) Companias de seguros; 4) Fondos de Pensién; 5) Auxiliares Financieras; 6)
Corporaciones no financieras; 7) Hogares; 8) El Estado a través de gobiernos locales y
estatales; 9) Bancos y 10) No residentes.

c¢) Los instrumentos financieros que forman parte de los pasivos no esenciales. 1)
Instrumentos de deuda; 2) Préstamos; 3) Participaciones de Fondos Mutuos en el mercado de
dinero; 4) Depositos restringidos (depositos de ahorro obligatorio) y 5) Financiamiento
obtenido de los no residentes es también incluido en los pasivos no esenciales.

Ademaés, Harutyunyan et al (2015) sefiala que estos pasivos no esenciales son pro
ciclicos dentro del apalancamiento de las hojas de balance del sistema bancario, coincidiendo
en lo descrito por Lavoie (2014) lineas arriba. De esta forma este concepto se puede asociar
facilmente a la inestabilidad financiera y a la crisis econdmica; también ayuda a comprender
otra forma de fuente de oferta de crédito y muestra como los bancos giran hacia los pasivos
no esenciales cuando ellos necesitan financiar una rapida expansion del crédito. Por lo tanto,
conocer el dato de las hojas de balance de los bancos sombra se convierte en un aspecto
relevante, ya que el crecimiento de dichas hojas de balance se interrelaciona con otros bancos
sombra, y el crecimiento de la actividad financiera de los bancos sombra estd fuertemente

relacionada con el crecimiento de la fragilidad financiera.
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7. Crisis y bancos sombra en Estados Unidos

Los bancos sombra fueron las instituciones que desarrollaron el financiamiento Ponzi,
llevando hasta el limite el proceso de endeudamiento y apalancamiento. Una de las
principales caracteristicas de los bancos sombra es que toman prestado financiamiento de
corto plazo en el mercado de dinero y usan esos fondos para comprar activos con
vencimientos de largo plazo (por ejemplo Valores Respaldados por Activos Hipotecarios),
es decir, logran la transformacion de vencimientos. La otra caracteristica importante es que
pueden convertir un activo financiero con muy poca liquidez (como un crédito hipotecario)
en un activo con mucha liquidez, como un CDO. También se caracterizan por operar con
elevados ratios de apalancamiento y lograr operaciones financieras de transferencia de riesgo
(Kodres 2013; Shin y Shin 2010).

Como ya se menciond, el ejemplo mas claro de lo que es un banco sombra es el
Vehiculo de Propésito Especial (Special Purpose Vehicle) *. Este tipo de instituciones son
las que validan la titulizacion, ademas de que operan con ella a través de los CDO y CDO
sintéticos dentro de los mercados financieros no regulados (Over the Counter). Junto con el
Vehiculo de Propdsito Especial, también existen otras instituciones que pueden realizar
funciones de tipo banco sombra, como por ejemplo los Fondos Mutuos, los Fondos de
Cobertura (Hedge Funds), los Brokers-Dealers, los Fondos de Inversion Inmobiliaria y las
Sociedades Fiduciarias (Harutyunyan, Massara, Ugazio, Amidzic y Walton, 2015).

El comportamiento de los bancos sombra en Estados Unidos estd completamente

acoplado con el estado de confianza en los negocios, y por lo tanto, con la propia tendencia

14 Cabe resaltar que este tipo de entidades fueron creadas expresamente por los grandes bancos regulados, con
la intencion de realizar practicas financieras evasivas y poder llevar los instrumentos surgidos de la titulizacion
a los mercados Over the Counter.
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de los instrumentos del mercado de deuda. Las hojas de balance de los bancos sombra fueron
creciendo conforme la economia estadounidense entraba en la etapa mas elevada del proceso

especulativo, como se puede apreciar en la Grafica 5.

Grafica 5. Pasivos de los bancos sombra. Estados Unidos, 2001-2013 (miles de millones de

dolares)
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Elaboracion propia con datos del FMI.

Los pasivos de estas instituciones muestran una tendencia ascendente desde el ano
2001 y alcanzando su nivel mas alto en los afios 2007 y 2008. Desde el afio 2001 al afio 2007
los pasivos de los bancos sombra en Estados Unidos crecieron 77%, muestra del periodo
especulativo desarrollado en el sector financiero. Un dato atin més relevante es la medida de

los pasivos de los bancos sombra como porcentaje del PIB. Cabe resaltar que incluso en el
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afio 2001 los pasivos ya eran mayores al PIB estadounidense, como se puede apreciar en la

Grafica 6.

Grafica 6. Pasivos de los bancos sombra como porcentaje del PIB. Estados Unidos 2001-

2013
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Elaboracion propia con datos del FMI.

El dato mas elevado se alcanzo en 2007 y 2008, justo cuando la crisis comenzo a
hacer su aparicion. Los pasivos de los bancos sombra como porcentaje del PIB en 2007 y
2008 fue de 163 y 165 por ciento respectivamente. A partir del afio 2009 los pasivos de los
bancos sombra comenzaron un marcado descenso, muestra de que estos pasivos solo tenian
como unico respaldo el apalancamiento desmedido alentado por un periodo previo de

estabilidad econdmica validada por la baja tasa de interés de la FED.
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Cabe resaltar que los bancos sombra son muestra de las finanzas endogenas tipo
Minsky. Antes de la crisis subprime, el sistema financiero estadounidense se caracterizd por
estar inmerso en una gran liquidez. Esto ocasiond la “paradoja de la liquidez”, definida como
una situaciéon donde, después de un periodo de abundancia de liquidez, ésta se evapora
rapidamente justo cuando mas se necesita, debido a que la confianza en los negocios colapsa
y comienza a predominar la incertidumbre. En la vision de Minsky, esta paradoja se relaciona
con el desarrollo de valores financieros con alta liquidez pero que no son dinero (es cuasi
dinero) y que proviene de pasivos emitidos por cuasi bancos, conocidos ahora como bancos
sombra (Lavoie, 2014).

Asi, estas instituciones fueron pieza clave en el surgimiento de la crisis. Ante una
corrida financiera, los bancos sombra tienen que recurrir a la venta de activos financieros
para poder cumplir con el pago a sus contrapartes, lo que resulta contraproducente ya que
reducen el valor en libros de dichos activos, forzando a otros bancos sombra y a otras
instituciones financieras (como bancos comerciales) a reducir también su valor en libros en
caso de que tengan activos similares. Esto termina por desencadenar una mayor
incertidumbre dentro de todo el sistema financiero. Cuando la poca confianza que queda se
desvanece, los poseedores de gran cantidad de activos financieros buscan moverse lejos del
sistema de bancos sombra. Y asi de facil como la liquidez fue creada se desvanece, generando
severos problemas financieros para aquellas instituciones vinculadas con los bancos sombra
(Lavoie, 2014).

Los efectos nocivos de estas instituciones pudieron haber sido aislados y también
pudieron haber cerrado de una forma mas ordenada, pero la falta de conocimiento y
regulacion de este sector lo hizo imposible. En algunos casos, los bancos sombra fueron

controlados por los bancos comerciales o fueron salvados por sus bancos parientes (su
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entidad matriz) por cuestiones de reputacion. En los demas casos, los salvamentos no
estuvieron al alcance de la mano y los bancos sombra tuvieron que retirarse de los mercados
generando pérdidas financieras severas. La falta de conocimiento de este tipo de instituciones
hizo que antes de la crisis la regulacion y supervision estuviera exclusivamente enfocada en
los bancos tradicionales, lo que al final desemboc6 en una crisis de proporciones globales
(Kodres, 2013).

Dentro de la busqueda de regulacion de los bancos sombra, el enfoque de Minsky
resulta relevante, ya que dicha regulaciéon puede partir de una teoria donde las crisis
financieras sean algo inherente al sistema, considerando las intervenciones gubernamentales
como restricciones a la posibilidad de ocurrencia de crisis. Por lo tanto la regulacion de estas
instituciones se debe sustentar en la estabilizacion financiera y el impacto de ésta en la
asignacion econémica eficiente para poder mantener el ciclo de negocios dentro de limites
alejados del caos financiero (Minsky, 1986). La comprension de los bancos sombra esta en
progreso, pero con un mejor conocimiento del tipo de instituciones a las cuales se les puede
considerar bancos sombra y contando con informacion de algunos de los rubros de sus hojas
de balance, se puede comenzar a idear una forma de regulacion directa, aunque reconociendo

la dificultad que esto implica dado el hecho de que operan en los mercados no organizados.

8. Conclusiones

En el presente capitulo se buscod argumentar que, siguiendo el enfoque de Taylor, un estado
de confianza reforzado por el comportamiento de la tasa de utilidad y la tasa de interés,
generd un proceso donde la estabilidad resulto ser desestabilizadora para el caso de la

economia estadounidense. De esta manera, se pudo observar que cuando la tasa de utilidad
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fue mayor a la tasa de interés, tanto la inversion como el mercado de deuda entraron en auge,
tal como lo menciona la teoria. Asi, el reforzamiento del estado de confianza en los negocios
proyectado hacia el futuro incrementa las utilidades esperadas, lo que a su vez retroalimenta
la confianza para invertir en el presente. Este proceso es lo que vuelve al sistema
potencialmente inestable, porque si coincide posteriormente con movimientos alcistas
abruptos de la tasa de interés, se presenta una transicion desde las unidades cubiertas
financieramente hasta las unidades especulativas o incluso unidades Ponzi.

Durante el periodo que va del segundo trimestre de 2006 al primer trimestre de 2007,
comenzd a cerrarse la brecha entre utilidades y tasa de interés por el ajuste al alza de la tasa
de la FED, con la intencion de terminar con el proceso especulativo observado. Este periodo,
especificamente durante el tercer trimestre de 2006, puede ser identificado como el inicio de
la declinacién del estado de confianza en los negocios y el comienzo de las primeras sefales
de la crisis.

Posteriormente, a partir del tercer trimestre de 2007 comenzo6 un descenso importante
de la tasa de la FED en un intento por revertir el movimiento alcista anterior, buscando
favorecer nuevamente el nivel de utilidades en relacion con la tasa de interés y asi poder
reactivar la inversion. Sin embargo, las utilidades continuaron descendiendo sin importar
cuanto la FED bajara la tasa de interés. Es decir, el estado de confianza en los negocios se
habia desvanecido, dando lugar a la incertidumbre.

El problema también se agudizo en el mercado de deuda, el cual inici6 un descenso
en un intento tardio de recuperar posiciones cubiertas, aumentando su preferencia por la
liquidez. Pero cuando la incertidumbre se apodero del sistema financiero estadounidense, el

mercado de deuda quedo casi completamente congelado.
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En cuanto a los bancos sombra, se pudo observar su papel relevante para potenciar el
proceso especulativo y la fragilidad financiera, ya que los pasivos de dichas instituciones
alcanzaron en 2008 una cifra del 165 por ciento del PIB estadounidense. Estas fueron las
instituciones que desarrollaron el financiamiento Ponzi a gran escala, llevando hasta el limite
el proceso de endeudamiento y especulacion a través de un apalancamiento excesivo.
Ademas, estos bancos mostraron la existencia de una simetria entre el periodo de auge de la
economia, el auge en el mercado de deuda y el incremento de los pasivos de dichos bancos,

confirméandose el planteamiento inicial de este trabajo.
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Capitulo 2. La crisis griega como manifestacion de la inestabilidad financiera

sistémica internacional

Introduccion

Cuando la crisis subprime contagié Europa, la mayoria de los paises miembros de la eurozona
atravesaron por dificultades econdmicas importantes y casi ningiin pais sali6é bien librado.
Incluso los paises mas desarrollados de la zona resintieron el golpe de la crisis. Pero fueron
los paises “periféricos” los que atravesaron por mayores dificultades, destacando el caso de
Irlanda (el primer pais en sufrir la crisis en esa region) y los PIGS (Portugal, Italia, Grecia y
Espana).

El caso de Grecia es uno de los mas relevantes dentro de la crisis financiera
internacional. Siendo una cara opuesta de la economia estadounidense (caracterizada por un
sistema financiero altamente desarrollado comparado con el griego) resulta relevante conocer
como ambos paises se vieron inmersos en la misma crisis sistémica. Incluso se puede sefialar
que estos dos paises han sido los mas afectados, donde uno de ellos es la cabeza del eslabon
de la crisis (Estados Unidos) y el otro es la parte mas remota y final del eslabon (Grecia).
Entonces ;Como paises tan distintos formaron parte de la misma crisis financiera sistémica?
Y mas importante ;Como se transmitid la crisis subprime desde Estados Unidos hasta
Grecia? En este capitulo se busca dar respuesta a estas preguntas a través del enfoque de la
fragilidad financiera de Minsky, ademas del uso de la hipotesis central de este trabajo, donde

la causa de la propagacion de la crisis a nivel internacional son los bancos sombra.
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Posterior a la aparicion de la crisis, se han hecho esfuerzos importantes para revertir
la problematica griega a través de diversos programas de rescate, con resultados
contradictorios o incluso han profundizado ain mas las dificultades econdmicas. Estos
resultados negativos pueden estar asociados a un diagndstico equivocado de las causas de la
crisis griega, diagnostico que sefiala como factor detonante el elevado déficit fiscal. De ahi
que todos los esfuerzos estén enfocados en “sanear” las finanzas publicas griegas, tanto para
salir de la crisis como para asegurar el pago de los rescates.

Ante esta problematica, el enfoque de Minsky otorga un panorama mas amplio de las
causas de la crisis griega. En esta postura, la deuda gubernamental no se considera como el
factor clave, y si lo es la dindmica de la deuda privada: el ingreso de Grecia a la eurozona
estuvo marcado por un proceso de desregulacion financiera y apertura de la cuenta de capital
que desembocd en una etapa de auge crediticio y endeudamiento elevado, lo que generd
conexiones con el sistema financiero internacional, el cual se encontraba en auge y en un
proceso de especulacion financiera encabezado principalmente por el sector financiero de
Estados Unidos, el Sistema de Bancos Sombra y sus instrumentos financieros sofisticados.
De esta forma, la crisis griega pas6 a formar parte de una crisis financiera sistémica

internacional.

A esto también hay que sumar la posicion de fragilidad financiera interna provocada
por los elevados niveles de endeudamiento tanto de hogares como de empresas, ademas del
crecimiento importante de los pasivos del sector financiero griego. De tal forma que cuando
la crisis sistémica lleg6 a Grecia, ésta encontr6 terreno fértil en la propia posicion de

fragilidad financiera en la que se encontraba el pais helénico.
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Asi, pierde peso el sefialamiento de que la crisis griega esta asociada solamente a un
déficit gubernamental interno, y gana terreno el enfoque de las finanzas endégenas de Minsky
y particularmente su enfoque de la fragilidad financiera, que resulta mas amplio y revelador
en la comprension de la crisis. Esto puede contribuir a un mejor diagndstico y puede ayudar

a implementar medidas mas adecuadas en la busqueda de la superacion de la crisis griega.

El capitulo tiene un primer apartado donde se describe el proceso de ingreso de Grecia
a la eurozona y la llegada de la crisis financiera internacional a este pais. La segunda seccion
describe los programas de rescate y medidas de ajuste aplicados en Grecia. En la seccion tres
se muestra la profundizacion de la crisis griega después de la aplicacion de dichos programas.
En la cuarta seccion se hace una sintesis de la etapa mas complicada de la crisis griega con
el corralito y el tercer rescate. En el apartado cinco se estudian la fragilidad financiera desde
el enfoque de Minsky y la relevancia del Sistema de Bancos Sombra en la crisis griega.

Presentandose al final del capitulo las conclusiones.

1. Grecia ante la crisis financiera internacional

Un aspecto importante para el surgimiento de la eurozona fue la creacion de una moneda
unica (el euro) y por lo tanto un Banco Central Europeo, pero se dejo de lado la creacion de
un poder politico central y un presupuesto fiscal central (Polychroniou, 2011). Aunque la
eurozona intentd homogeneizar en un mismo bloque paises muy distintos econdémicamente,

las disparidades siempre estuvieron presentes entre paises desarrollados y paises
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periféricos'. Aun asi, hubo cierta convergencia en variables macroeconémicas clave como
inflacion, tasa de interés y déficit publico (Arestis y Sawyer, 2012).

Los criterios de convergencia econdémica se centraron solamente en aspectos
nominales, como una inflacioén acorde con los tres paises de mas baja inflacion en la zona;
un déficit fiscal por debajo del 3% del PIB; deuda ptblica menor al 60% y una tasa de interés
cercana a las tasas de los bonos de Alemania. Estos criterios tuvieron la intencion de
consolidar un régimen de tasa de interés “Unica” para poder establecer una inflacién comin
entre los paises miembros. Pero se dejaron de lado criterios de convergencia en aspectos
reales, como la productividad per capita, la tasa de desempleo, nivel de productividad y
remuneracion salarial, lo que trajo a la postre problemas econémicos importantes (Arestis y
Sawyer, 2012).

Entre estas disparidades econdomicas de los paises miembros, el eslabon mas débil
siempre fue Grecia, pais con las mayores dificultades para lograr los términos de
convergencia establecidos. Aun asi, en junio del afio 2000 se decidid agregar a Grecia a la
eurozona con base en los datos macroeconémicos y fiscales de 1999 que en cierta medida

cumplian con los criterios del Tratado de Maastricht'®.

15 Esto fue una de las principales fallas en la conformacion de la eurozona y se pudo apreciar de forma mas
clara cuando la crisis internacional impactd a los paises “periféricos”, y esto fue en parte por un problema
estructural: los acuerdos para la conformacion de la eurozona carecieron de un presupuesto federal central y
transferencias fiscales que generaran los mecanismos de ajuste necesarios que aliviaran los desbalances de
cuenta corriente, y asi poder cerrar la brecha entre paises “periféricos” y desarrollados. Queda claro que contar
solamente con un banco central en la eurozona y carecer de un presupuesto federal central fue un defecto

importante de origen (Zezza, 2015).

18 Los criterios que permitieron la adhesion de Grecia a la eurozona fueron los siguientes:

a) Un ajuste del déficit gubernamental que paso de 13.6% del PIB en 1993 a 3.1% en 1999.
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La intencion de que Grecia formara parte de la eurozona fue lograr un ambiente
macroeconémico estable, con el fin de asegurar las condiciones necesarias para el
crecimiento econdémico de largo plazo, por lo que se buscé también eliminar el riesgo
cambiario y la incertidumbre asociada al comercio exterior en una busqueda por terminar con
las constantes crisis de tipo de cambio. Otro aspecto importante de esta incorporacion fue
lograr una mayor accesibilidad a tasas de interés competitivas tanto para el endeudamiento
gubernamental como el privado. Por ejemplo, el diferencial de puntos base con respecto a las
tasas de interés de Alemania disminuy6 de 65 puntos base en 2002 a 10 puntos base en 2005,
por lo que el acceso del gobierno, empresas y familias a préstamos bancarios con bajas tasas
de interés se convirtio en algo relativamente facil (Bank of Greece, 2014).

En un inicio se observaron buenos resultados para la economia griega. La actividad
econdmica tuvo un incremento importante durante los primeros afios del ingreso a la zona
euro, particularmente de 2001 a 2007. Pero el impulso econémico vino solamente por el lado
del crédito financiero y del endeudamiento tanto interno como externo. Pronto resultd
evidente que Grecia siempre estuvo lejos de tener una convergencia real con los paises
europeos mas avanzados. Al final del afio 2007 la economia griega estaba muy vulnerable a
un potencial golpe negativo proveniente de la elevacion de las tasas de interés dados los

elevados niveles de endeudamiento del sector privado y del sector publico.

b) La recuperacion de la actividad econémica de 1994 en adelante, con incrementos del PIB de 2% que
gradualmente se acelerd a 3.4% en 1999.

¢) Disminucion de la inflacion, desde tasas de doble digito antes de 1993 a una tasa anual promedio de
6.8% de 1994 a 1999, y con un dato de 2.1% para 1999 (lo que acompafié también una declinacioén de
la tasa de interés).

d) Disminucién de la dindmica de la deuda publica por medio de superavits primarios y bajas tasas de
interés en el endeudamiento gubernamental. Después de alcanzar el 110.1% del PIB en 1993, la deuda

publica se estabiliz6 y después declind a 105.5% en 1998 y 104.6% en 1999 (Bank of Greece, 2014).

46



En el afio 2009 comenzaron a surgir problemas importantes en la posicion fiscal y
financiera de muchos paises después de iniciada la crisis. Las economias avanzadas vieron
deteriorado su déficit gubernamental que pas6 de 3.5% como porcentaje del PIB en 2008 a
8.8% en 2009. En Estados Unidos esta cifra pasé de 6.5% en 2008 a 12.9% en 2009. En
cuanto a la deuda publica como porcentaje del PIB, ésta siguid el mismo camino: en Estados
Unidos pas6 de 73.3% en 2008 a 86.3% en 2009 como porcentaje del PIB; y en la eurozona
pasé de 70.3% en 2008 a 80.1% en 2009 (Bank of Greece, 2014).

En la eurozona al principio se pensé que la crisis no seria tan profunda y que con
inyecciones de capital a las instituciones en peligro seria posible superar la crisis. Desde
Londres hasta Berlin, los gobiernos se enfocaron en salvar instituciones financieras a punto
de la quiebra, pero tardaron poco en darse cuenta de que la crisis se presentaba como algo
mas dificil de resolver, y que no se trataba solamente de una crisis de liquidez financiera,
sino era una crisis sistémica de deuda, y con Grecia a la cabeza en la manifestacion de esta
crisis (Polychroniou, 2011).

Iniciada la crisis internacional la economia griega entr6 en una fase de dificultades
econdOmicas severas, y todas las contradicciones antes de la crisis (baja tasa recaudatoria,
evasion fiscal, déficit comercial, serios problemas en competitividad y tasa salarial, poca
relacion entre formacion de capital y consumo, especulacion elevada en el mercado de
valores) y con la actividad econdmica sostenida en gran medida por el crédito, se conjuntaron
las condiciones necesarias para profundizar aiin mas la crisis.

La economia se vio severamente afectada después de un periodo de 15 afios de
crecimiento continuo de 1994 a 2008. Consumo e inversion privada tuvieron una caida severa
a pesar de los estimulos fiscales, y fue asi que comenzé a salirse de control el nivel de

endeudamiento del gobierno griego. En el ano de 2009 el déficit alcanzo la cifra de 15.7%
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del PIB y la deuda publica 129.7% del PIB'". De esta forma la economia griega entraba
oficialmente en recesion (Bank of Greece, 2014).

La incertidumbre sobre el futuro de la economia griega comenzo a afectar fuertemente
las expectativas para el pago de sus obligaciones, lo que se manifestd en una rebaja en la
calificacion crediticia del pais y que amplio el diferencial entre los bonos de Grecia y los de
Alemania hasta alcanzar los 300 puntos base en enero de 2009. También el sistema bancario
griego comenzo6 a enfrentar problemas de liquidez, y con la rebaja de la calificacion crediticia
se restringié atin mas el acceso de los bancos griegos al sistema bancario internacional.

Los mercados financieros internacionales ademas de degradar sus expectativas sobre
la economia griega, también comenzaron a poner atencion a dos aspectos: si las autoridades
tenian la determinacion politica necesaria para consolidar un programa de ajuste fiscal, y si
los datos publicados sobre las finanzas publicas eran confiables. Al final de 2009 los
mercados internacionales respondieron de forma negativa a estos dos cuestionamientos y la
peor calificacion de las tres agencias mas importantes llego en diciembre de 2009. Esto

generd mas dudas sobre la capacidad de resolver los desbalances financieros. En 2010 los

17 Los problemas fiscales de Grecia, a pesar de que mejoraron con la intencion de integrarse a la zona euro,
nunca dejaron de estar presentes. Sus raices se remontan a la década de 1980 cuando se convirtié en una
caracteristica permanente de la administracion publica griega. Durante esa misma década y la de 1990, el gasto
anual del gobierno excedi6 los ingresos 8 por ciento en promedio como porcentaje del PIB, lo que incrementd
la acumulacion de deuda publica anualmente. Asi fue que Grecia comenz6 a tomar prestado para cubrir los
faltantes, lo que aument6 aun mas el nivel de endeudamiento. Ante este proceso de endeudamiento, los demas
paises de la eurozona comenzaron a darse cuenta del ocultamiento de las cifras deficitarias a través de los

gobiernos entrantes. Esto agudizo los cuestionamientos del ingreso de Grecia a la zona euro (Kashyap, 2015).
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reportes econdmicos internacionales comenzaron a enfocarse en la deuda publica y una

posible quiebra de los bancos en Grecia (Bank of Greece, 2014).

2. Crisis y primeros programas de rescate en Grecia

Pronto sali6 a la luz que muchos bancos europeos tenian una importante exposicion al riesgo
con respecto a Grecia. Bancos de Francia, Alemania, Suiza y en menor medida bancos
estadounidenses concentraban una exposicion importante de la deuda ptblica y privada hacia
Grecia. Los bancos mas importantes de Francia y Alemania tenian cerca de 150 mil millones
de euros en préstamos expuestos con Grecia. Los bancos franceses tenian la exposicion mas
grande, estimada en 93 mil millones de euros, mientras que los bancos alemanes tenian 57
mil millones de euros en bonos griegos. Los bancos suizos también tuvieron este problema,
ya que su exposicion fue estimada en 84 mil millones de euros para el cuarto trimestre de
2010. La exposicion de los bancos estadounidenses se estim6 en 33 mil millones de euros
para junio de 2011 (Polychroniou, 2012).

En caso de que Grecia dejara de pagar a sus bancos acreedores, los paises donde
estaban establecidos estos bancos podrian tener severos problemas financieros y contagiar al
resto de la economia, por lo que fue necesario un paquete de rescate para cubrir la deuda de
corto plazo a los bancos franceses y alemanes, que eran los de mayor exposicion al riesgo de
impago griego. Esto puede verse en primera instancia como una medida para comprar tiempo

a los acreedores, no para Grecia misma (Kashyap, 2015).
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El primer rescate

En el mes de mayo de 2010 llego el primer rescate financiero para Grecia, el cual fue
implementado por la Comision Econdmica Europea, el Fondo Monetario Internacional y el
Banco Central Europeo. Estas instituciones movilizaron recursos financieros por 110 mil
millones de euros. Lo interesante de este rescate fue que estuvo condicionado por varias
reformas econdmicas y de ajuste fiscal para garantizar el pago. La imposicion de estas
medidas tuvo el cardcter de obligatorio, ya que las instituciones que otorgaron el rescate se
convirtieron oficialmente en acreedores de Grecia. Entre estas medidas de ajuste destacan las
enfocadas a la flexibilizacion del mercado laboral, los recortes al gasto gubernamental,
recortes al sistema de pensiones, recortes a los salarios, incrementos importantes al impuesto
al valor agregado y la privatizacion de activos estatales. Estas medidas tenian como objetivo
reducir los niveles de déficit publico y de endeudamiento, para que de esta forma Grecia
pudiera regresar a los mercados de crédito internacionales, objetivo que no se logrd, pero que
si terminaron provocando una profundizacion de la crisis griega, contribuyendo a que este

pais tuviera su peor crisis economica desde la posguerra (Polychroniou 2011).

El segundo rescate

Con el primer rescate fallido y con los mercados financieros internacionales y los acreedores
inconformes con la situacion de la deuda griega, se comenz6 a plantear la posibilidad de un
segundo rescate, el cual fue aprobado en marzo de 2012, ahora por un monto de 154 mil
millones de euros. Este segundo rescate también estuvo condicionado a la implementacion
de medidas de austeridad que incluyeron mas recortes al salario minimo, recortes a las
pensiones, y una reduccion de 20% en apoyos al desempleo, ademas de recortes a los gastos

operativos de los hospitales y gasto en educacion. El peso de estas medidas impacto
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directamente a la mayoria de la poblacion griega, disminuyendo sus fuentes de ingresos
profundizando més la depresion econdmica, ya que fueron afectados directamente los
componentes de la demanda agregada (Polychroniou, 2012).

Llego asi la justificacion del porque los resultados de estas medidas fueron peores a
los esperados. E1 FMI asever6 que las rigideces en la produccion y las rigideces del mercado
laboral fueron obstaculos importantes para el optimo desarrollo de las reformas. De las
rigideces de la produccion fue culpable el gobierno griego, ya que una cantidad importante
de activos seguia en manos del Estado, ademés de una regulacion econdémica excesiva por
medio de permisos, licencias y requerimientos de exportacion e importacion. En cuanto a las
rigideces del empleo, la culpa fue de un cerrado e inflexible sistema colectivo de negociacion,
lo que incremento el salario minimo y los costos laborales por encima de sus competidores
de la eurozona. Por lo tanto, al ser estas rigideces los mayores obstaculos para las medidas
de ajuste, habria entonces que implementar nuevas reformas para reducirlas y facilitar el
ajuste buscado (Fondo Monetario Internacional, 2013).

La OCDE coincidi6 en esta posicion respecto a los problemas de Grecia durante los
programas de ajuste, por lo que propuso lo siguiente: a) implementar medidas de
consolidacion fiscal conforme a lo planeado; b) profundizar la lucha contra la evasion fiscal
y las amnistias impositivas, ademas de identificar y castigar a los evasores; c) alentar la
eficiencia de la administracion publica basada en objetivos individuales a través de la
evaluacion de la actuacion de los funcionarios; d) una participacion del gobierno mas activa
en la evaluacion y racionalizacion de la legislacion de diversos sectores de la economia con
el fin de reducir los costos administrativos; e) reducir las trabas administrativas para
promover la inversion, ademas de continuar con la racionalizaciéon de los procesos

administrativos para las exportaciones e importaciones a través de la simplificacion de
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procesos de licencia; f) acelerar el programa de privatizacidon, en particular del sector
energético, junto con el sector de ferrocarriles, aecropuertos y puertos maritimos; g) fortalecer
los programas de capacitacion y evaluacion de los efectos de la promocion de nuevos puestos
laborales; h) fortalecer la efectividad del sistema de inspeccion a los trabajadores, con el fin
de asegurar el reforzamiento del cédigo laboral al implementar mejores inspecciones y
sanciones; 1) limitar el acceso a los beneficios de desempleo a través de obligaciones estrictas
de capacitacion y entrenamiento de programas de promocion de empleo, ademas de aumentar
las sanciones por incumplimiento (OCDE, 2013). Asi, el problema griego, segun estas

instituciones oficiales, se encontraba solamente en el sector publico.

3. Profundizacion de la crisis griega después de los programas de rescate

Se argumentd que con la implementacion de las medidas de ajuste, la economia griega
comenzaria a estabilizar sus finanzas publicas y asi poder hacer frente a sus obligaciones de
endeudamiento, y posteriormente comenzar con el crecimiento econdmico necesario para
terminar definitivamente con los problemas estructurales. Sin embargo, después de la
aplicacion de estos dos rescates y sus respectivas medidas de ajuste, la economia griega entrod
en un periodo de dificultades econdomicas severas, con caidas importantes en el nivel de
producto y una elevada tasa de desempleo, la cual llegd a superar el 25% (como se puede
apreciar en la Grafica 1). Con el ingreso de Grecia a la zona euro, la tasa de desempleo
disminuyo hasta llegar a 7.8% en 2008. Posteriormente, con las dificultades de la crisis
internacional en 2009 se incremento la tasa de desempleo hasta alcanzar 9.6% en este mismo
afio, y a partir de 2010 (afio en que comenzaron a implementarse las medidas de ajuste
econdmico) la tasa de desempleo inicidé con una tendencia alcista importante. En 2010 el
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desempleo fue de 12.7%, pero esto solo fue el comienzo, ya que en 2013 alcanz6 la cifra de

27.5% y un afio después el 26.5%.

Grafica 1. Tasa de desempleo en Grecia 2003-2014. Porcentajes
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Fuente: elaboracion propia con datos de Eurostat

Con respecto a la actividad econdémica, ésta comenzd una tendencia descendente a
partir del afio 2007 y que se profundizé con la aplicacion del primer rescate y sus medidas de
ajuste. La economia griega antes de su ingreso a la eurozona tenia tasas de crecimiento
relevantes, alcanzando en algunos afios cifras por encima del 4.5%, tendencia que continud
después de su incorporacion al euro. De 2000 a 2004 se observé una tasa de crecimiento de
4.5% promedio anual, destacando los afios de 2003 y 2004 con un crecimiento de 6.64% y

4.95% respectivamente. En 2005 el PIB de Grecia tuvo una disminucién importante con un
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crecimiento de tan solo 0.89% pero con una recuperacion en los dos afios posteriores (Grafica
2).

En 2008 fue cuando comenz¢ la crisis de la economia griega. En este afio se observo
una tasa negativa de -0.44%, y que seria el inicio de una caida libre hasta llegar a -8.86% en
el afio 2011, justo un afio después del primer paquete de ajuste. Posterior a esta cifra que
puede considerarse como el fondo de la economia griega, comenz6 una tendencia de caidas
menores pero que continuaron en el rango de cifras negativas, hasta llegar al afio 2014 que
se logr6 una cifra positiva de 0.77%. Esto duré muy poco, ya que nuevamente en el afio de

2015 regresaron las cifras negativas.

Grafica 2. PIB de Grecia 2000-2015. Crecimiento porcentual
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PIB a precios de mercado (en euros). Precios corrientes ario base 2010

Nota 1: el aiio 2015 es un dato estimado por el FMI

Nota 2: las lineas verticales punteadas representan el afio en que se aplico plan de rescate
y programas de ajuste para la economia griega
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Las medidas de ajuste que se implementaron en Grecia fueron identificadas como
factores importantes en la profundizacion de la crisis, por lo que el FMI buscé detener estos
sefalamientos. Blanchard (2015), uno de los economistas mas influyentes de esta institucion
y que ademas fue arquitecto importante en la elaboracion de las medidas de ajuste, fue quien
enumero las principales criticas hechas a las medidas de ajuste y se propuso refutar cada una

de ellas'®.

a) El programa de 2010 solo sirvio para incrementar la deuda y demandar ajustes
fiscales excesivos. Aun antes del programa de 2010, la deuda de Grecia fue del 130%
del PIB y el déficit fue del 15.5% del PIB. Haber dejado caer a Grecia por si sola
hubiera sido dejarla sin capacidad de obtener préstamos. Dada su necesidad de
financiamiento de cerca del 20-25 por ciento del PIB, esto pudo haber significado
recortar su gasto gubernamental en un monto importante de un dia para otro, con un
mayor costo social al observado, pero esto fue impedido por el rescate, lo que
confirmo que la austeridad fiscal no era una opcién sino una necesidad. Y tampoco
el rescate pudo haber sido mayor, ya que habia una restriccion politica de los paises
acreedores que tenian que preguntar a sus propios ciudadanos por una mayor
contribucion.

b) El financiamiento otorgado a Grecia fue usado para pagar a los bancos extranjeros.
Existia cierta preocupacion por el riesgo de contagio (la quiebra de Lehman Brothers
estaba fresco en la memoria) y claramente no habia los recursos suficientes para

enfrentar dicho contagio si éste se hacia realidad. En tiempo real, los riesgos fueron

18 En negritas se presenta la critica realizada a las medidas de ajuste, y lo que aparece a continuacion es la

respuesta realizada por Blanchard (2015).
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percibidos muy altos y se procedid a la reestructura. En efecto, una importante
fraccion de los fondos del primer rescate fueron usados para pagar a los acreedores
de corto plazo y para reemplazar deuda privada por deuda oficial. Pero el rescate no
beneficio solamente a bancos extranjeros, sino también a depositantes griegos, ya que
una tercera parte de la deuda estaba en manos de bancos griegos y otras instituciones
financieras griegas. También cabe sefalar lo siguiente: los acreedores privados no
estuvieron exentos de pérdidas: en 2012 aceptaron una quita de deuda de mas de 50
por ciento sobre 200 mil millones de euros de deuda privada. El cambio de acreedores
privados a acreedores oficiales (FMI, BCE, etc.) trajo mejores términos con tasas de
interés mas bajas que las del mercado y con vencimientos de mas largo plazo. Los
intereses pagados por Grecia fueron mas bajos como proporcion del PIB que los
hechos por Portugal, Irlanda o Italia.

El crecimiento fue mermado por las reformas estructurales y la austeridad fiscal, que
llevaron posteriormente a la depresion economica. Dado el pobre desempeiio del
crecimiento de la productividad registrada de Grecia antes del programa de ajuste,
varias reformas estructurales parecieron ser necesarias, entre ellas la reforma
tributaria, de desregulacion econdmica, de reforma al sistema de pensiones, reformas
a los contratos colectivos de trabajo y reformas al sistema judicial. Pero muchas de
estas reformas ni siquiera se implementaron, o se implementaron en escala
insuficiente. Por ejemplo, el esfuerzo para mejorar la recaudacion fiscal y la cultura
del pago fall6 completamente, ya que hubo una oposicion abierta de varios sectores.
Solo 5 de los 12 planes del FMI planteados durante el programa se completaron, y
solo uno fue totalmente implementado. Pero también es cierto que la caida en la

produccion fue mas significativa de la pronosticada, ya que los multiplicadores
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resultaron ser mayores de lo que inicialmente se asumid. Pero también la economia
griega se encontr6 con una severa crisis politica, baja confianza en los negocios,
bancos débiles y miedo a la salida de Grecia de la zona euro. Todo esto contribuyo a
la caida de la produccion, no solo el programa de ajuste.

d) Los acreedores no aprendieron nada y cometieron los mismos errores. Si los
acreedores hubieran aceptado olvidar toda la deuda existente y extender un nuevo
financiamiento, esto hubiera provocado la necesidad de un ajuste mayor, y ante esto
existio el limitante politico de los paises acreedores de preguntar a los ciudadanos por
una mayor contribucion, por lo que una solucién realista tuvo que involucrar algin
tipo de financiamiento junto con alguna quita de deuda. El papel del FMI en las
negociaciones fue preguntar por ajustes especificos y creibles en politica econémica

y hacer explicito el financiamiento y la quita de deuda.

Con los programas de rescate en el centro del debate, los resultados obtenidos y la
justificacion del porque no funcionaron, la economia griega continuaba hundiéndose y
también lo hacia en el &mbito social, por lo que comenz6 a plantearse la posibilidad de una

nueva negociacion para un tercer rescate.

4. La etapa mas complicada de la crisis: el corralito y el tercer rescate

Después de los dos primeros rescates, Grecia hizo esfuerzos importantes para reducir su
déficit fiscal. En 2014 por fin logrd gastar menos de lo que recaudo, pero el crecimiento
econdmico alcanzado ese afo fue bajisimo (0.77%). De hecho esta posicion fiscal de mayor
recaudacion y reduccion del gasto del gobierno contribuyé al débil desempefio econdémico,
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lo que ocasiono que la tasa de desempleo no pudiera bajar de 25%. Fue asi que la poblacion
griega acudio a las elecciones de enero de 2015 con la idea de favorecer un nuevo gobierno
conformado por una coalicién de izquierda radical (el partido Syriza con Alexis Tsipras de
gobernador) y que tenia entre sus objetivos reabrir negociaciones con los acreedores griegos
(Kashyap, 2015).

Una vez ganadas las elecciones, el gobierno de Tsipras buscd inicialmente tres tipos
de cambios: restaurar algunos de los recortes al gasto publico; revertir algunos aumentos de
ingresos instituidos anteriormente y buscar un total perdon de buena parte de la deuda
acumulada. Con respecto a este tltimo punto, los acreedores hicieron algunas concesiones,
pero el gobierno griego se enfocd todo el tiempo en este plan, por lo que los acreedores
presionaron para continuar con la aplicacion de las reformas econémicas y poder asegurar el
pago total de la deuda. Cuando Tsipras falld6 en alcanzar el objetivo de reducciones
importantes en la deuda, fue el momento para que los acreedores presionaran con mas fuerza
para aplicar un nuevo préstamo junto con su respectiva ronda de ajustes. Ante esto, el nuevo
gobierno griego anuncié un referéndum para que la poblacion griega votara por el “si” o por
el “no” de esta ultima oferta. Tsipras argumentd que el pueblo griego podria rechazar las
condiciones de los acreedores, pero que si eran aceptadas €l tendria que quedar alineado con
tal decision. La consecuencia de realizar este referéndum fue terminar casi por completo con
cualquier tipo de flexibilizacion por parte de los acreedores (Kashyap, 2015).

Dados los resultados de los rescates anteriores fue comprensible la aversion de la
poblacién griega ante un nuevo paquete de ajuste, por lo que el dia 5 de julio de 2015 se
observd un rotundo triunfo del “no”. Con el 100% de los votos contados, el “no” a la oferta

de rescate internacional obtuvo 61.31% y el “si” obtuvo el 38.69%, esto con una participacion
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del 62.5% del padroén griego, lo que significd una mayor participacion incluso que el proceso

electoral que llevo a Tsipras al poder en enero de 2015.

El corralito

La sola decision de realizar el referéndum provoco cierta incertidumbre por parte de la
poblacion griega, que se lanzo a los cajeros automaticos para retirar sus depdsitos, lo que
agravo la lenta hemorragia a los bancos que habia iniciado en diciembre de 2014. Ante el
proceso de retiros masivos por parte de los depositantes, el gobierno griego, después de
mantener a los bancos cerrados durante ocho dias, el lunes 29 de junio de 2015 decreto el
corralito, limitando el retiro diario de los cajeros automaticos a 60 euros. Esto fue muestra
del miedo del gobierno griego a una corrida bancaria total. Después de aplicado el corralito,
el Banco Central Europeo proporciond asistencia a los bancos de Grecia con un programa
llamado Asistencia de Liquidez de Emergencia (ELA). A pesar de la aplicacion de este
programa y del racionamiento de liquidez, seguia existiendo el miedo de que el sistema
bancario quedara totalmente sin fondos, por lo que se puso en la mesa nuevamente el debate
sobre el tercer rescate, debate que se pens6 habia quedado enterrado con el referéndum. Asi,
las negociaciones para un tercer rescate y mas politicas de ajuste fueron retomadas. Fue solo
cuestion de tiempo para que el gobierno griego reconociera la necesidad de un nuevo
financiamiento para poder hacer frente a sus pagos de deuda, sobre todo sus obligaciones de

corto plazo, los cuales tenian vencimiento para el mismo mes de julio de 2015.

El tercer rescate
Después de los dos rescates anteriores con valor total de 264 mil millones de dolares, los

acreedores solicitaron nuevas condiciones de ajuste para el tercer rescate, aunque esta vez
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también el gobierno griego hizo contrapropuesta de ajustes (aunque no muy alejadas de las
planteadas por los acreedores) con el fin de poder alcanzar un acuerdo. Se lograron arreglos
en lo concerniente al aumento del IVA, nuevas privatizaciones, mas reformas a las
jubilaciones y a la funcion publica, ademas de un aumento de impuestos a las compaiiias
navieras junto con el final de las exenciones impositivas a diversas islas turisticas griegas.
Con estas reformas aprobadas por el propio gobierno de izquierda radical de Tsipras
(en presencia de choques violentos en las calles y manifestantes opositores al nuevo plan de
rescate) se logré que el 15 de julio comenzara la aplicacion del tercer plan de rescate por la
cantidad de 86 mil millones de euros, en tramos que se entregarian a un plazo de tres afios
pero con un desembolso inicial importante para que Grecia pudiera hacer frente a sus pagos
inmediatos con vencimiento en julio (pagos al Banco Central Europeo y FMI principalmente)

y con apoyo también a los bancos griegos para que comenzaran a operar normalmente.

Un dia después de aprobado el tercer rescate, comenzaron los préstamos de
emergencia para permitir que los bancos griegos hicieran frente a sus requerimientos y
pudieran abrir nuevamente sus ventanillas, por lo que se otorgaron 900 millones de euros a
peticion del Banco de Grecia. Para el lunes 20 de julio abrieron nuevamente los bancos,
aunque los retiros siguieron limitados. Con esta medida los ciudadanos griegos pudieron ir
nuevamente a las ventanillas bancarias después de tres semanas de corralito. En agosto de
este mismo afio, se otorgd otra suma importante para que Grecia pudiera realizar sus pagos
al Banco Central Europeo por los rescates anteriores. Este reembolso a sus acreedores fue
posible gracias a un crédito puente de 7,160 millones de euros que la Unién Europea
concedio al pais. Con este monto, Grecia realizd entre otros pagos, uno de 4,200 millones de

euros al Banco Central Europeo y otro de 2,000 millones de euros al FMI.
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5. Una explicacion alternativa de la crisis: la fragilidad financiera en Grecia

Existe una postura que explica la crisis griega desde una perspectiva diferente. En esta
postura, el déficit gubernamental no se considera como el tnico factor causante de la crisis,
mas bien es una consecuencia de la misma, dandole mayor relevancia a la dinamica de la
deuda privada. Cabe recordar que el ingreso de Grecia a la eurozona estuvo marcado por un
proceso de desregulacion financiera y apertura de la cuenta de capital, lo que posteriormente
detond en un periodo de auge crediticio y endeudamiento. De esta forma, se presentd un
comportamiento semejante a lo descrito por Minsky: un primer periodo de moderacion y
preferencia por posiciones financieras liquidas, esto para poder entrar a la zona euro y
cumplir con los acuerdos de convergencia, pero que posteriormente este proceso de
“estabilidad” retroalimento la renuncia a las posiciones liquidas para comenzar a aceptar una
mayor proporcion de posiciones financieras especulativas debido al auge de crédito interno
y externo por el ingreso a la eurozona. A partir de este ingreso, el nivel de endeudamiento
privado en Grecia comenz6 a elevarse considerablemente. Empresas, hogares e instituciones
financieras optaron cada vez mas por la especulacion financiera, la cual estaba en auge a
nivel internacional.

Dentro de esta explicacion alternativa de la crisis, también se sefiala que el
endeudamiento gubernamental se salido de control después de implementados los apoyos
gubernamentales. El gobierno griego en un intento por mantener a flote el sistema financiero
y economia griega, comenzd a incurrir en cifras elevadas de déficit y endeudamiento
gubernamental, al igual que ocurrié en diversos paises en el mundo que estuvieron
involucrados en la crisis internacional. Asi, los paises involucrados en la crisis internacional

primero tuvieron dificultades con sus propias instituciones financieras privadas,
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posteriormente vinieron los rescates para mantener a flote dichas instituciones privadas con
cargo a la deuda publica, y dentro de este &mbito Grecia no fue la excepcion, ya que atravesd
también por este mismo proceso.

En la secuencia de eventos que llevaron a Grecia a la debacle econdmica y que inicid
con la crisis subprime de Estados Unidos agravada con la quiebra de Lehman Brothers en
septiembre de 2008, inmediatamente vino la caida de més de 60 por ciento de la bolsa de
valores del pais helénico, y en octubre de 2009 se presentd una segunda caida del mercado
de valores griego. Al mismo tiempo, la tasa de interés de la deuda del gobierno comenzo a
subir y en abril de 2010 se presento la insolvencia de los bonos gubernamentales griegos, lo
que ocasion6 que la deuda del gobierno fuera degradara por las agencias calificadoras. Esto
comenzd a dar muestra del verdadero problema econdémico griego (Zezza, 2015).

La historia de los excesos fiscales es una parte importante de la crisis griega, pero
genera duda razonable sefialar solo a este factor como la causa principal, ya que el sector
privado también fue un factor importante en la crisis. EI Cuadro 1 presenta la deuda neta
publica y privada como porcentaje del PIB para varios paises de la Union Europea. Se puede
observar que la mayoria de los paises tuvieron deuda privada por arriba del 100 por ciento
del PIB en el momento que la crisis golpeo, y la mitad de ellos tenia ratios por encima del
200 por ciento, por lo que llamar a esto una crisis de deuda soberana es un error
(Papadimitriou, 2011).

Como se puede observar en el Cuadro 1, la deuda privada ya era un problema
importante para el afio que comenz0 a gestarse la crisis en 2007. En la mayoria de los paises
observados, la deuda privada fue mayor que la deuda gubernamental. Tres afios después de

iniciada la crisis subprime, la composicion de la deuda privada comenzo a tener una tendencia
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alcista en todos los paises de la muestra. En el afio 2010 la deuda privada de Espafia y

Portugal lleg6 a ser del 224% y 249% del PIB, respectivamente.

Cuadro 1. Grecia: deuda neta gubernamental y privada como porcentaje del PIB

Deuda neta como porcentaje del PIB
Deuda del sector privado
Deuda gubernamental (incluye deuda de los hogares y de las corporaciones no financieras)
Pais 2007* 2010 2013** Pais 2007* 2010
Irlanda 11% 78% 107% Irlanda 241% 305%
Holanda 22% 28% 34% Holanda 209% 217%
Espafa 27% 49% 61% Espaia 215% 224%
Alemania 50% 58% 57% Alemania 131% 135%
Francia 60% 77% 85% Francia 142% 160%
Portugal 64% 89% 111% Portugal 225% 249%
Italia 87% 99% 100% Italia 122% 133%
Grecia 105% 143% 174% Grecia 105% 122%

Elaboracion propia con base en Papadimitriou (2011)
* Afio previo a la crisis internacional
** Estimacion

En el caso particular de Grecia, en 2007 la deuda gubernamental y la deuda privada
tenian exactamente el mismo peso con respecto al PIB (105 por ciento). Después de iniciada
la crisis internacional, y particularmente después del afio 2008, la deuda gubernamental
griega tomo un camino distinto al endeudamiento privado. La deuda privada comenzé a
disminuir y el endeudamiento gubernamental comenz6 a incrementarse de forma importante,
pasando de 143% del PIB en 2010 a 174% del PIB en 2013. Esto se explica en parte por el
intento del sector privado de regresar a las posiciones liquidas, algo que no pudo hacer el
gobierno el cual apoyd al sector privado y particularmente a su sector financiero en un intento
por alcanzar algo parecido a la estabilidad. Cabe resaltar también que en los datos de
endeudamiento gubernamental de 2010 y 2013 esta incorporada la carga proveniente de los

rescates financieros.
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En la Grafica 3 se puede observar el comportamiento del déficit publico en Grecia.
No hay una tendencia clara donde se muestre que la posicion fiscal del gobierno fue el factor
detonante. Antes de la crisis subprime, el déficit del gobierno griego fue de 5.9% del PIB y
en el afio que la crisis internacional comenz6 fue de 6.7% del PIB, cifras semejantes con las
que Grecia fue aceptado en la zona euro. Pero en 2009, afio donde la crisis internacional
golped a Grecia, el déficit se dispard a 15.2%, continuando con cifras de dos digitos para los
afios posteriores: 11.2% en 2010 y 12.4% en 2013. Se puede observar claramente que el
déficit gubernamental se convirtié en un factor relevante después de que la crisis golpeo la
economia griega.

En otro ejemplo, después del tercer trimestre de 2012 y ya con los dos primeros
programas de rescate operando, se observd una transferencia de capital desde el sector
publico al sector bancario con la intencion de evitar su quiebra y prevenir que la crisis se
profundizara. El objetivo de los rescates fue ayudar a Grecia a afrontar la crisis, pero el mismo
FMI reconoci6 que el impacto negativo de dichas medidas resulté mayor al pronosticado,

mostrando que los programas de ajuste s6lo consiguieron agravar la crisis (Zezza 2015).
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Grafica 3. Grecia: déficit publico como porcentaje del PIB 1995-2014
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partir del afio 2000. Antes de ese afio fue cercana al 35 — 40 por ciento del PIB. Poco después
de que Grecia ingreso a la zona euro, la deuda privada pasé a 53 por ciento del PIB y a partir
de ese afio comenzaria una tendencia alcista solo interrumpida hasta el afio 2011. Esto fue
una manifestacion de las reformas implementadas en materia de desregulacion financiera y
apertura de la cuenta de capital, que permitio el libre flujo de capitales foraneos en forma de
inversion extranjera en cartera particularmente.

Ademas, los sectores privados y publico en Grecia tuvieron una mayor facilidad en el
acceso a los mercados financieros internacionales, con una mejora en los términos de tasas

de interés y de plazos. Pertenecer a la zona euro promovid una etapa de “euforia” financiera
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en el pais helénico, donde las posiciones cubiertas o de liquidez del sector privado se fueron
transformando en posiciones financieras especulativas.

Asi, durante el periodo 2000 - 2007 la economia griega crecid basada en un consumo
promovido por el endeudamiento, comportamiento distinto a una realidad economica
caracterizada por problemas de competitividad y de costos laborales. Se puede senalar que
fue un crecimiento caracterizado por una burbuja financiera. Un ejemplo de esto fue la gran
especulacion financiera que se observo al inicio de la década de los 2000, cuando la mayoria
de la poblacién griega sin ninguna experiencia en inversiones en el mercado de valores, se
lanz6 en la busqueda de inversiones de corto plazo (Polychroniou, 2011).

La Grafica 4 muestra el comportamiento de la deuda privada como porcentaje del
PIB. En el ano 2000 la deuda privada paso de 53% del PIB a 60% en 2001; y en el afio 2006,
cuando el nivel de apalancamiento y sofisticacion financiera estaba en su apogeo, la deuda
privada de Grecia alcanzo6 la cifra de 93% del PIB. En el afio 2008 (cuando la crisis golpeo6 a
la economia griega) la deuda privada se encontraba en un nivel de 113% del PIB, es decir, la

economia se encontraba ya en una etapa de fragilidad financiera.
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Grafica 4. Grecia: deuda privada como porcentaje del PIB 1995-2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat
La deuda privada es el stock de pasivos en manos de empresas, familias e instituciones sin fines de lucro

La Grafica 5 muestra el comportamiento de los pasivos de las instituciones financieras
en Grecia e incluye la evolucion de los titulos de deuda, préstamos, acciones y participaciones
en fondos de inversion, seguros, pensiones, derivados financieros y opciones sobre acciones.
Este rubro también incluye toda la actividad especulativa y de endeudamiento que lleva a
cabo el sector financiero en los mercados organizados. Como se puede observar, en el afio
2000 los pasivos del sector financiero griego tuvieron una reduccidén con respeto al afio
anterior, ya que declinaron en -1.8%, muestra de un comportamiento cauteloso para lograr el
ingreso de Grecia a la eurozona.

Después del afio 2002 comenzaron a crecer los pasivos del sector financiero de forma
importante. Del afio 2002 al 2007 tuvieron un crecimiento acumulado de 71%. Tan solo en

el periodo que va de 2005 a 2006, los pasivos crecieron 17% y de 2006 a 2007 crecieron
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22%. Una vez iniciada la crisis, la acumulacion de pasivos comenzé a disminuir, muestra de
un intento por regresar a las posiciones cubiertas y de preferencia por la liquidez, lo que

confirma el cumplimiento de la taxonomia descrita por Minsky (1982, 1992).

Grafica 5. Pasivos totales, sector financiero de Grecia. Crecimiento porcentual 2000-2014
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat
Nota: El signo negativo significa decremento de pasivos

Como se puede observar en la Grafica 5, las posiciones financieras especulativas
comenzaron a predominar previo a la crisis, y los bancos sombra fueron pieza clave
impulsando fuertemente este proceso especulativo. Asi, el endeudamiento y el
apalancamiento del que hicieron uso tanto las instituciones bancarias tradicionales como las

instituciones no bancarias (particularmente los bancos sombra) explican en gran medida

68



porque Grecia se encontrd en una posicion de fragilidad financiera incluso antes de que

golpeara la crisis en 2009 (véase la Grafica 6).

Grafica 6. Grecia: pasivos de los bancos sombra 2001-2013
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI

Los bancos sombra conforman un sistema que se retroalimenta a través de una
expansion financiera conjunta, lo que genera un proceso enddgeno sin importar las barreras
politicas o geograficas que separan a los bancos sombra, ya que éstos operan fuera de los
mercados organizados. Esta expansion conjunta al interior de dicho sistema se logra por
medio de la transformacion de vencimientos y transformacion de liquidez realizados

principalmente entre los propios bancos sombra, donde el endeudamiento y el
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apalancamiento son pieza clave para realizar dicha actividad. En la Grafica 7 se muestra el
grado de correlacion que existe entre los bancos sombra de Grecia con los bancos sombra de

otros paises europeos y Estados Unidos para el periodo 2002-2013.

Grafica 7. Correlacion de pasivos de bancos sombra de Grecia con Estados Unidos y paises

de la eurozona

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI
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Como se puede observar, la mayoria de las correlaciones entre los pasivos del sistema
de bancos sombra son altamente significativas, y en algunos casos la correlacion es casi
perfecta, como se observa en los casos entre los bancos sombra de Grecia con Espafia, de
Grecia con Francia y de Grecia con Portugal. Las correlaciones mas débiles (pero aun asi
altamente significativas) se presentan entre los bancos sombra de Grecia con los de Alemania
y Bélgica. Se puede observar la importante conexion existente entre los bancos sombra, y
que muestra el proceso de fragilidad financiera internacional que también llegd a Grecia a

través de este sistema.

En la Grafica 8 se puede observar la relacion de los bancos sombra entre Grecia y los
paises seleccionados. Esta grafica muestra si los pasivos de los bancos sombra de un pais
causan el crecimiento de pasivos de los bancos sombra de los demas paises. Es decir, aqui ya
no solo se expone si existe una correlacion significativa entre los pasivos, se muestra si los
pasivos se causan unos a otros y si esta causalidad es unidireccional, bidireccional o
inexistente. Por ejemplo, los pasivos de un pais A pueden estar causando los pasivos de un
pais B, pero los pasivos del pais B no causan los pasivos de A, en este caso existe una
causalidad unidireccional. También puede existir el caso donde no haya causalidad entre los
paises A y B. Pero al hablar de los bancos sombra como un sistema, con esta prueba se busca
que las causalidades sean reciprocas, es decir, que la causalidad sea bidireccional en la red
mostrada. La prueba utilizada para la Gréfica 8 fue la causalidad en el sentido de Granger

combinada con teoria de redes.
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Grafica 8. Causalidad en el sentido de Granger entre pasivos de los bancos sombra. Grecia,

Estados Unidos y paises de la eurozona.

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI. Causalidad en el sentido de Granger. Prueba realizada con

tres rezagos. Las flechas muestran si la causalidad es bidireccional o unidireccional.

Como se puede observar, Grecia tiene causalidad bidireccional con 6 de los nueve
paises de la muestra (esto se puede apreciar con el origen y destino de las flechas)
confirmando que las causalidades al interior del sistema de bancos sombra son en su mayoria
bidireccionales. Con los otros tres paises la causalidad es unidireccional y solamente va desde

Grecia hacia Irlanda, Francia y Estados Unidos. Es decir, los bancos sombra de estos tres
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paises reciben influencia de los bancos sombra de Grecia, pero éstos a su vez no tienen
influencia sobre los pasivos del pais helénico. De estos tres casos, el que mas llama la

atencion es el de Grecia con Estados Unidos.

Con la prueba realizada, se puede inferir que la crisis llego a Grecia a través de los
bancos sombra de paises como Alemania, Reino Unido, Espaia, Portugal, Italia y Bélgica
(los cuales a su vez si fueron afectados directamente por la crisis subprime estadounidense).
La crisis sistémica de los bancos sombra no llegd directamente desde Estados Unidos al pais
helénico, golpeo primero a los bancos sombra de los paises mencionados y estos a su vez
golpearon posteriormente a Grecia. Otro aspecto que cabe resaltar es el hecho de que los
bancos sombra de Grecia si tuvieron influencia sobre Estados Unidos, mostrando que la crisis
estadounidense se profundizo cuando tuvo un rebote proveniente desde Europa. Con la crisis
que comenzo6 en Estados Unidos y con las correlaciones y causalidades establecidas dentro
del sistema de bancos sombra, se puede senalar que vino un segundo momento de la crisis
estadounidense cuando este pais se vio afectado por la crisis proveniente desde Europa, lo

que causo una retroalimentacion nociva en la dinamica de la crisis.

Dado este enfoque desarrollado para entender la crisis griega, resulta evidente porque
los programas de ajuste no han tenido los efectos positivos esperados, ya que la solucion
propuesta esta exclusivamente encaminada al saneamiento de la deuda gubernamental,
dejando de lado el papel desempefiado tanto por la deuda privada como por el apalancamiento
excesivo de los bancos sombra. De esto se puede concluir, como lo sefiala Krugman (2015)
que los programas de rescate fueron inviables desde un principio, ya que hubiera resultado

mas benéfico (al inicio de la crisis) una importante quita de deuda, que quizd no hubiera

73



ofrecido mucha alivio, pero hubiera podido dar la oportunidad de plantear un camino distinto
(Krugman, 2015).

Por lo tanto, estas dificultades econdmicas actuales de Grecia también son el resultado
de una politica econémica basada en una “austeridad expansionista”, como receta infalible
para el crecimiento econémico de mediano y largo plazo. Y aunque las instituciones oficiales
de la eurozona han aceptado sus errores de pronodstico, continuan sefalando que la
recuperacion econdmica llegard cuando comiencen a funcionar en su totalidad las reformas
implementadas. Pero el unico resultado visible de dichas reformas es la caida de los
componentes de la demanda agregada: exportaciones, consumo, inversion y gasto de
gobierno, los cuales han venido disminuyendo a partir de 2008, desembocando en resultados
negativos en el nivel de crecimiento econémico y de empleo (Zezza, 2013).

Ademas, Grecia enfrenta otras tres restricciones importantes: 1) no puede usar una
politica de tipo de cambio para multiplicar la moneda doméstica en relacion con la moneda
externa; 2) no puede utilizar la politica fiscal para incentivar la expansion de la demanda
agregada y 3) no puede usar su politica monetaria porque no le pertenece. Los caminos para
la salida de la crisis parecen estar bloqueados, ya que al carecer de estos tres componentes
parece algo muy dificil el alivio de la deuda (Harvey, 2015). Los unicos factores de ajuste
que tiene la economia griega son los salarios y el nivel general de precios, por lo que se ha
optado como solucion para el equilibrio externo la deflacion de salarios, con las
consecuencias sociales que esto conlleva. La dinamica econdmica descrita seguira
ocasionando un bajo crecimiento econdmico y ninguna disminucion en la carga de la deuda,
por lo que puede pensarse que en verdad el problema econémico del pais helénico parece un

callejon sin salida (Papadimitriou, 2011).
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6. Conclusiones

Después del ingreso de Grecia a la eurozona, este pais quedoé sujeto a una dindmica financiera
sobre la cual ya no tuvo mucho control. Y aunque Grecia tiene un sistema financiero poco
desarrollado, dicho sector encontré conexiones financieras internacionales que a la postre
provocaron su inmersion en un proceso de fragilidad financiera sistémica que tuvo como base
la especulacion, el endeudamiento y el apalancamiento.

La inmersion de Grecia en esta dindmica se present6 en la forma de un aumento del
endeudamiento de hogares, empresas y sector financiero, ya que se encontraron con un mayor
acceso a los mercados financieros internacionales debido al ingreso a la eurozona.
Particularmente, los pasivos del sector financiero griego comenzaron a crecer de forma
importante debido a las condiciones de apertura de la cuenta de capital, pero la principal
conexion se presentd a través del Sistema de Bancos Sombra, y que quedd también de
manifiesto con el aumento de los pasivos de estas instituciones al interior del pais helénico.

El Sistema de Bancos Sombra, al funcionar como una red que se retroalimenta por si
misma, puede ser capaz de generar procesos financieros endogeno a través de operaciones
para las que no existen fronteras y que por lo tanto carecen de cualquier tipo de regulacion.
Cuando Grecia entrd en contacto con este sistema altamente desarrollado y sofisticado, abrid
el camino por el cual la fragilidad financiera surgida en Estados Unidos llegé hasta este pais.

Si se consideran estos factores como parte del diagnostico de la crisis griega y no
solamente el déficit fiscal, es posible encontrar medidas mas adecuadas para que este pais
pueda superar la crisis actual. Por ejemplo, al principio de la crisis, los acreedores privados
de Grecia (bancos alemanes, franceses y suizos) hubieran podido asumir una mayor

responsabilidad por haber participado del proceso especulativo y del Sistema de Bancos
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Sombra. Especificamente, los bancos de estos paises debieron asumir pérdidas, como sucedio
con algunas instituciones financieras en Estados Unidos. Pero los gobiernos de Alemania,
Francia y Suiza (evitando su rol del prestamista de ultima instancia para sus propias
instituciones) junto con el FMI y el Banco Central Europeo, decretaron que la salida debia
ser absorbida casi completamente por Grecia. Se le otorgaron recursos suficientes a este pais
(con cargo a su deuda publica) para que pudiera pagar a los bancos alemanes, suizos y
franceses. Con esto, los gobiernos de estos paises evitaron desembolsos significativos para
rescates bancarios y a su vez evitaron también la quiebra de los mismos. Asi, los bancos que
habian participado en el proceso especulativo no asumieron ningin costo de riesgo crediticio,
como si sucedié por ejemplo en Estados Unidos, donde incluso se aceptaron quiebras de
instituciones financieras, y se presentaron participaciones directas del gobierno
estadounidense en el capital de otras tantas.

En la actualidad parece complicada una salida de responsabilidad compartida, ya que
la deuda de Grecia pas6 a manos de instituciones oficiales (FMI y Banco Central Europeo).
A esto hay que agregar que este pais enfrenta restricciones importantes para poder hacer
frente a la crisis al carecer de un tipo de cambio, ademéas de que no puede utilizar su politica
fiscal para incentivar la expansion de su demanda agregada debido a los programas de ajuste)
y no puede utilizar su politica monetaria porque no le pertenece. La salida de la crisis parece
un proceso con alto grado de complejidad, pero mayores quitas de deuda pueden suavizar el

proceso de recuperacion de la economia griega.
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Capitulo 3. La propagacion de la inestabilidad financiera internacional a través del

Sistema de Bancos Sombra

Introduccion

Las crisis financieras de las décadas recientes han sido una caracteristica recurrente en varios
paises del mundo, lo cual ha generado diversas posturas en cuanto a los factores que las
determinan y la forma en que se propagan internacionalmente. Como ejemplo de esto, la
crisis surgida en Estados Unidos en 2008 se ha convertido en una fuente importante de
estudio por su relevancia a nivel internacional, y uno de los enfoques utilizados para

abordarla es la hipdtesis de la inestabilidad financiera de Minsky.

Desde el punto de vista teorico, ésta hipotesis ha ido evolucionando con el paso del
tiempo, por lo que existen perspectivas importantes para poder seguir aplicando este enfoque
en la busqueda de un mejor entendimiento de las crisis contemporaneas. En el caso de la
presente investigacion, puede ayudar a responder preguntas esenciales como las siguientes:
(Qué papel desempefia la inestabilidad financiera en el contagio de las crisis entre diversos
paises? ;Se puede hablar de una etapa reciente de inestabilidad financiera global? ;Existen
interconexiones identificables a través de las cuales la inestabilidad financiera se propaga

entre diversos paises?

El enfoque de Minsky de las finanzas enddgenas sefiala que las instituciones
financieras son factor clave en la explicacion del ciclo de la inversion y crisis, y en las hojas

de balance de estas instituciones se pueden encontrar indicadores importantes del proceso
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mediante el cual comienzan con una renuncia paulatina de posiciones financieras cubiertas
para pasar a un proceso de una mayor preferencia por posiciones especulativas. Considerando
esta postura teodrica, el caso de los bancos sombra es el ejemplo mas claro, ya que estas
instituciones actualmente son las encargadas de llevar hasta el limite las posiciones
financieras especulativas e incluso las posiciones Ponzi. En afios recientes se ha comenzado
a recopilar mayor informacion sobre los bancos sombra, y especificamente de rubros
importantes de sus hojas de balance, lo que ha ayudado recientemente a tener un mejor
conocimiento de cdmo operan estas instituciones y entender de mejor manera el papel que

desempefiaron durante la crisis de 2007-2008.

Estas instituciones conforman un sistema que se retroalimenta financieramente por si
mismo a través del endeudamiento y del apalancamiento. Este crecimiento interrelacionado
esta explicado por el hecho de que las hojas de balance de un banco sombra podran aumentar
siempre y cuando exista otro banco sombra intentando aumentar también sus hojas de balance
(Lavoie, 2014). Este proceso es lo que se expone en el presente capitulo, lo que a su vez
confirma que este tipo de instituciones son la muestra clara del concepto de finanzas
enddgenas tipo Minsky, y que por lo tanto son generadoras de fragilidad financiera incluso

en el ambito internacional.

De esta forma, en este trabajo se propone que la fragilidad financiera internacional se
transmite a través de los bancos sombra. Estas instituciones son el canal de transmision que
ayuda a explicar como la crisis surgida en Estados Unidos llego tan rapido y tan fuerte hasta
Europa. En el presente trabajo se difiere de la idea de que la titulizacion y los instrumentos
surgidos de este proceso (CDO, CDO sintéticos y CDS) fueron los canales de propagacion

de la crisis internacional. En cambio, aqui se sefiala que la pieza clave son las instituciones
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que estan detras de las finanzas estructuradas, por lo que estudiar a los bancos sombra
muestra una mayor ventaja para la comprension de la crisis: la titulizacion y los instrumentos
inherentes a la misma se vuelven importantes porque son utilizados por los bancos sombra.
Estas instituciones crean, comercian y hacen mercado para estos instrumentos en el dmbito
internacional, por lo que el potencial que tienen para generar fragilidad financiera a nivel

internacional es bastante elevado.

Y es aqui donde resalta la utilidad del enfoque de Minsky. Cuando los instrumentos
financieros y las relaciones financieras cambian rapidamente, la mejor manera de abordar
esta evolucion es a través de la vision de Minsky, ya que otorga las herramientas necesarias
para realizar el diagnostico de comportamientos financieros endégenos. En el caso particular
de los bancos sombra, las ideas del autor resultan de mucha utilidad para entender la

trayectoria hacia el endeudamiento y apalancamiento excesivo de este tipo de instituciones.

Esto dard un mejor panorama del porqué esta hipdtesis sigue vigente como una
herramienta util para comprender las recientes crisis financieras en paises como Estados
Unidos, Portugal, Italia, Grecia y Espana. Esto muestra que la dindmica financiera inherente
al sistema capitalista sigue respondiendo a los mismos factores subyacentes vislumbrados

primeramente por Keynes y posteriormente por Minsky.

En la primera seccion se abordan los aspectos teodricos que se desprenden del
pensamiento de Minsky y que ayudan a comprender los conceptos de finanzas endogenas,
inestabilidad financiera y bancos sombra. En la segunda seccion se exponen algunos hechos
que describen la llegada de la crisis subprime a Europa. El tercer apartado aborda la

titulizacion, los instrumentos CDO, CDO sintéticos y CDS como las herramientas financieras
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utilizadas por los bancos sombra. En la cuarta seccion se describe la relacion que existe entre
los bancos sombra y los aspectos tedricos de Minsky descritos en el apartado 1. En el apartado
cinco se aborda de forma empirica la relacion entre los bancos sombra y la fragilidad
financiera internacional. En la seccion seis se realiza una breve discusion sobre la regulacion

de los bancos sombra. Terminando en el apartado siete con las conclusiones.

1. Elementos teoricos relevantes

La hipotesis de la fragilidad financiera se plantea para una economia donde existen
instituciones financieras con un alto grado de sofisticacion, con la existencia de activos con
diferentes niveles de liquidez y destacando los activos de capital. Estos activos de capital son
financiados por pasivos ligados a plazos de vencimiento donde los bancos juegan un papel
preponderante, ya que a ellos les pertenece el momento inicial para financiar la inversion (el
momento posterior le corresponde a los prestatarios al cumplir o no cumplir con los acuerdos
financieros). De aqui la importancia de la estructura de pasivos y las utilidades esperadas.
Asi, la hipotesis de Minsky aborda el impacto que tiene la deuda en el comportamiento del
sistema, donde los bancos son “mercaderes” de la deuda y se esfuerzan por innovar en los

activos que adquieren y los pasivos que comercializan (Minsky, 1992).

Con respecto a la estructura de pasivos y utilidades (tanto observadas como
esperadas) el rubro de flujos de efectivo toma relevancia, ya que ahi se reflejan tanto los
ingresos inciertos sujetos a movimientos abruptos, asi como la serie temporal de los pagos
en efectivo. A partir de esto se desprende la taxonomia de Minsky (descrita en el capitulo 1).

Dicha taxonomia se sintetiza en tres posiciones financieras para las unidades econdmicas:

80



unidades cubiertas, unidades especulativas y unidades Ponzi, identificando tres tipos de

estructura ingreso-deuda en relacion a los flujos de efectivo.

En una economia pueden prevalecer unidades econdmicas con algun tipo de
estructura financiera. Si dominan unidades con financiamiento con cobertura, se puede hablar
de una economia en auge. Caso contrario, si dominan unidades con financiamiento Ponzi, se
presenta la probabilidad de que la economia se encuentre en una etapa de fragilidad financiera
potencial. Existe también el caso donde las unidades econdémicas se pueden mover de una
estructura a otra, y pasar de unidades econdmicas con financiamiento con cobertura a
unidades con financiamiento Ponzi. La hipotesis de Minsky ayuda también a explicar esta
transicion. Dos factores pueden ocasionar dicha transicion: uno proveniente de la propia
dindmica financiera que convierte a la inestabilidad en algo endégeno al sistema y otro

proveniente de una intervencion restrictiva del Banco Central (Minsky, 1992).

En el caso del primer factor, si la economia en el pasado reciente experimento
periodos de crisis, empresas cubiertas y robustas financieramente son una consecuencia de
lo anterior, por lo que éstas van a mantener marcadas preferencias por tener amplios
margenes de seguridad en sus hojas de balance soportados por activos muy liquidos para
hacer frente a cualquier eventualidad. De esta forma comienzan a surgir pronodsticos
optimistas en los negocios, provocando que comience a crecer la confianza en el ciclo
econémico. Bancos y empresas comienzan a apostar a una tendencia al alza en el valor de
los activos fisicos y financieros, y es asi como inicia un proceso de expectativas positivas
que desemboca en un abandono paulatino de los activos liquidos por activos menos liquidos,

mas sofisticados y con utilidades variables (producto de la innovacion financiera). Esto pude
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verse como una menor preferencia por la liquidez, ocasionando que las hojas de balance

disminuyan en sus margenes de seguridad (Minsky, 1992).

Lo anterior ya puede considerarse como una etapa financiera especulativa, y es en
este ambiente econdmico donde los bancos juegan un papel importante, ya que son las
unidades especulativas tipicas. Estas instituciones aprovechan la confianza en el ciclo para
iniciar una expansion crediticia, lo que a su vez permite reclamar mayores tasas de interés
para soportar dicha expansion. Asi, el financiamiento comienza a tornarse mas especulativo
y con efectos alcistas en las tasas de interés. Si las utilidades esperadas no validan la
expansion crediticia (éstas pudieron ser calculadas de forma exagerada debido a la confianza
en el ciclo) la carga de la deuda crecera en términos relativos dentro de las hojas de balance,
iniciandose asi un proceso de fragilidad financiera dentro de las unidades econémicas. Un
esfuerzo por aumentar los margenes de seguridad vendiendo activos financieros y de capital,
solo conseguira que el precio de dichos activos disminuya, agravando la fragilidad financiera.
Este intento de regresar a la preferencia por la liquidez puede desencadenar una espiral
financiera descendente, incitando un proceso de deflacion que desestabilizara

financieramente a todo el sistema o incluso generando una crisis (Minsky, 1992).

El segundo factor que puede mover unidades econdmicas de posiciones con cobertura
a especulativas o Ponzi tiene el mismo desarrollo que el factor anterior, solo que el aumento
del costo de financiamiento (y por lo tanto una mayor carga de la deuda en términos relativos)
la provoca directamente el banco central con un alza en la tasa de interés. Si en los bancos
comienzan a predominar evaluaciones cada vez mas subjetivas (provenientes de una
confianza exagerada en la economia) esto se va a reflejar en el uso de criterios cada vez

menos estrictos para evaluar a los clientes y sus capacidades de pago. Este relajamiento
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bancario también es necesario para la expansion crediticia, aspecto clave para sacar provecho
del ciclo econdmico y obtener mayores utilidades. Si el banco central detecta una expansion
crediticia desproporcionada, su reaccion sera imponer restricciones monetarias elevando la
tasa de interés, haciendo mas fragiles las hojas de balance de todos los sectores. Vendra
entonces el giro hacia la preferencia por la liquidez por parte de empresas y familias, y los

bancos también se volveran mas restrictivos (Lavoie, 2004).

Asi, las unidades con flujos de efectivo con déficit se veran forzadas a tratar de
hacerse de posiciones financieras vendiendo posiciones financieras, lo que es probable que
ocasione un colapso en la valuacion de los activos. Con esto comienza a gestarse un riesgo
de que todo termine en una crisis financiera, a menos que el Estado acepte un déficit
financiero considerable para sostener el sistema. De esta forma las crisis financieras son
enddgenas al propio capitalismo, y la gravedad de la crisis va a depender de las caracteristicas
institucionales dentro de la economia y de como van a intervenir los hacedores de politica
econdmica ante la crisis (Schroeder, 2002). Y dentro de este proceso descrito de finanzas
endogenas y de la taxonomia propuesta por Minsky, los bancos sombra son el mejor ejemplo

de unidades econdmicas tipo Ponzi.

1.1 “Capitalismo administrador de dinero”

Minsky desarrollé un enfoque de etapas para describir la evolucion del sistema financiero de
Estados Unidos y su posterior expansion a nivel internacional. La primera etapa es la del
capital comercial y capital financiero que puede ubicarse en el periodo anterior al New Deal.

Durante el capital comercial la caracteristica principal fue que las empresas utilizaron a los
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bancos para obtener financiamiento para invertir en planta y equipo para poder llevar a cabo
su produccion con perspectiva de largo plazo. Esta etapa se caracterizé también por un
gobierno relativamente pequefio y una concentracion creciente del poder econdémico en
manos de grandes corporaciones industriales e instituciones bancarias. Durante esta misma
etapa se comenzo a observar la declinacion del capital comercial dando paso al capital
financiero, caracterizado por el crecimiento de la inversion hecha por instituciones

financieras en el mercado bursatil y en el mercado de bonos (Wray, 2009).

La segunda etapa es la del capitalismo paternalista surgida durante el New Deal y
reforzada con el final de la Segunda Guerra Mundial. Aqui el Estado se caracterizd por crear
una nueva estructura econdmica intervencionista, que hizo al capitalismo mas fuerte de lo
que nunca habia sido, ademas de un banco central menos restrictivo que en la etapa anterior.
Asi se consolido un Estado paternalista con un gasto gubernamental que oscil6 ciclicamente
para estabilizar el ingreso, el empleo y las utilidades. Otra caracteristica importante fue que
se comenz6 a utilizar la deuda gubernamental como colateral para dinamizar ain mas al

sector financiero (Minsky 1988; Wray 2009).

La tercera etapa es la del capitalismo administrador de dinero (money manager
capitalism) de donde se derivo la crisis financiera internacional actual. Durante el periodo
del capitalismo paternalista se presentd una importante estabilidad financiera que genero
posteriormente su propia inestabilidad con el surgimiento del capitalismo administrador de
dinero. Esta etapa comenzo6 en la década de 1980 cuando las innovaciones financieras
tuvieron un impacto importante en el mercado crediticio, donde también se observd un
cambio de actitud tanto de empresas como de familias con respecto a la prudencia en los

niveles de endeudamiento. También se promovio la desregulacion financiera, la privatizacion

84



y la consolidacion del poder del libre mercado. Es decir, se reemplazaron las reformas
financieras del New Deal por la auto-regulacion de los mercados financieros, delegando toda
la responsabilidad a la moral de las personas como una red de seguridad ante escenarios

riesgosos (Minsky 1996; Wray 2009).

En la visién de Minsky, esta nueva estructura financiera se basé principalmente en
los Fondos Mutuos y los Fondos Fiduciarios. Estos fondos surgieron cuando los beneficiarios
delegaron la administracion de su riqueza a otro agente, es decir, a un administrador de
dinero (money manager). Estos Fondos Mutuos y Fiduciarios comenzaron a ver
incrementada su relacion de poder, lo que cambid para siempre el comportamiento de las
economias capitalistas. Asi, los ahorradores individuales y poseedores de riqueza
comenzaron a tener posiciones dentro de Fondos Mutuos, Fondos Fiduciarios y también
Fondos de Pensiones, administrados por profesionales enfocados en maximizar los retornos.
En el pasado, el inversionista de bonos y acciones invertia su propio dinero; ahora, a una
escala mayor, el inversionista es un administrador de fondos que realiza actividades

financieras con el dinero de otras personas (Minsky 1988; Minsky 1996).

Estos nuevos administradores de dinero comenzaron a ser jugadores lideres en los
mercados financieros internacionales. El cambio en el peso relativo de los mercados
financieros mundiales en favor de las bolsas de valores, de los bonos e instrumentos
sofisticados, comenzo a tomar mayor importancia incluso que los propios bancos, los cuales
se volvieron pequefios en relacion con los administradores de dinero durante el periodo de
1948 a 1968; lo que ocasiond que incluso algunos bancos se volvieran administradores de

fondos (Minsky, 1988).
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Ademas, este dinero administrado tiene la caracteristica de ser muy volatil, ya que
posee instrumentos que sobrepasan las fronteras internacionales por medio de Ia
diversificacion de los portafolios. Por ejemplo, el aumento en los flujos de capital comenzo
a tomar la forma de fondos administrados internacionalmente, es decir, tomo la forma de
diversificacion de portafolios internacionales, y como el capitalismo administrador de dinero
comenzd a crecer en importancia, y la conformacion de un portafolio se convirtié en algo
disponible para todos los administradores de riqueza que quisieran involucrarse en esta
dindmica, sin que éstos tuvieran que considerar la “base nacional” de la inversion, lo que
Minsky describié como algo que podria comenzar a generar problemas de informacion. Con
un mundo financieramente integrado y con la disponibilidad para la diversificacion
internacional a través de estos portafolios de inversion, las instituciones lograron la emision
de instrumentos cada vez mas atractivos para los profesionales internacionales en el manejo

de fondos, sin importar en que parte del mundo se encontraran (Minsky, 1988).

2. Derrumbes financieros en Estados Unidos y Europa durante de la crisis subprime

El inicio de la crisis subprime de Estados Unidos puede situarse en el afio 2006 cuando los
precios de las viviendas comenzaron a declinar, pero lo grave comenzd en el afio 2007 al
comenzar el aumento de los inventarios de casas no vendidas, lo que dificulto el proceso de
refinanciamiento en el mercado hipotecario. Y en este mismo afio los deudores se dieron
cuenta que sin refinanciamiento no podrian continuar soportando su deuda hipotecaria. Pero
el golpe definitivo se present6 cuando el valor monetario de sus deudas hipotecarias comenz6

a exceder el valor de venta de las casas, iniciandose asi el proceso de impago y de las
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ejecuciones hipotecarias. Lo grave de este proceso de impago fue que las deudas hipotecarias
se habian convertido en el subyacente de diversos tipos de instrumentos sofisticados sobre
los cuales se habia cimentado una estructura financiera de proporciones nunca antes vista, no
solo al interior de Estados Unidos sino a nivel internacional (Sakbani, 2009).

Con esta estructura financiera derrumbandose, comenzaron los problemas para las
grandes instituciones financieras en Estados Unidos. El Citibank, Bear Stearns, Merrill
Lynch, Freddie Mac y Fannie Mae fueron respaldadas directamente por el gobierno
estadounidense. Otras instituciones como Morgan Stanley y Goldman Sachs tuvieron el
respaldo gubernamental para poder encontrar compradores, pero ante lo dificil que estaba
resultando la busqueda terminaron operando bajo el respaldo de la FED (Sakbani, 2009).

El caso de Lehman Brothers fue distinto. El gobierno estadounidense decidi6 no
rescatar esta institucion, lo que desembocd en su colapso en septiembre de 2008, iniciandose
asi “oficialmente” la crisis financiera internacional. Esto fue un duro golpe para los mercados
financieros internacionales, los cuales comenzaron a mostrar signos elevados de
incertidumbre, ya que el factor financiero subyacente permanecia sin resolverse. Asi fue que
inici6 el proceso de deshacer posiciones financieras y regresar a la proteccion otorgada por

la liquidez, lo que agrav6 atin mas el problema, ya que esto ocasiond precios de activos

financieros a la baja y un congelamiento total del mercado crediticio’®.

19 También cabe resaltar el papel de las agencias calificadoras en la propagacion de la crisis internacional, las
cuales reconocieron que sus modelos de valuacion del riesgo habian probado ser incorrectos, o que incluso en
algunos casos habian caido en practicas poco éticas. Ante esto, las agencias comenzaron un proceso de bajar
las calificaciones a un nimero cada vez mayor de valores estructurados respaldados por hipotecas. Asi, bancos
e inversionistas institucionales comenzaron a buscar la forma de deshacerse de dichos instrumentos intentando
venderlos de forma desesperada, pero se encontraron con que este mercado habia dejado de existir, por lo que

la casa de cartas colapso (Wray 2012; Kregel 2008).
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Un plan implementado por el gobierno estadounidense para enfrentar la crisis a través
de un paquete de $700 mil millones de délares no tuvo el efecto esperado, ya que la crisis
continud escalando a través del colapso de los valores estructurados. Los bancos e
inversionistas institucionales que habian participado del empaquetamiento hipotecario y
habian emitido instrumentos financieros estructurados sobre hipotecas subprime, de pronto
se encontraron que los deudores habian devuelto la hipoteca o que ésta habia sido ejecutada,
lo que convirtié a estos valores estructurados en paquetes huecos, provocando que la crisis
subprime se desenvolviera de forma mas rapida y con gran alcance (Bellofiore y Halevi,
2009).

Con estos instrumentos estructurados dispersos por varios paises fue que la crisis
lleg6 a Europa. En el caso del Reino Unido, el Banco de Inglaterra tuvo que entrar al rescate
de instituciones financieras como Northern Rock (el mayor banco hipotecario) del cual tuvo
que adquirir sus activos. En otros casos, el Banco de Inglaterra sirvié como aval como fue
con Lloyds Bank. También compr6 hipotecas a Halifax Bank y Royal Bank of Scotland,
instituciones que estaban tambaleandose al filo de la quiebra. En septiembre de 2008, otro
banco inglés importante, el Bradford and Bingley, fue puesto bajo el control del Banco de
Inglaterra. Ante esta problematica, en octubre de 2008 el gobierno britanico realizd una
inyeccion de capital con valor de $87 mil millones de délares, ademas de un programa de
soporte para el crédito financiero con valor de $420 mil millones de ddlares (Sakbani, 2009).

También los gobiernos de Bélgica y Holanda salieron al paso para detener la caida de
sus instituciones financieras. En el mes de octubre de 2008, el gobierno alemédn tomo las

medidas necesarias para rescatar a Hypo-Real Estate, gigante hipotecario al que cedid
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recursos por $48 mil millones de dolares. Caminos similares tomaron los gobiernos de
Irlanda, Grecia, Austria, Dinamarca e Islandia. Otros bancos como el UBS (el quinto mayor
banco del mundo) necesitdé una inyeccion de $37 mil millones de ddlares a través de
instrumentos soberanos de deuda del gobierno suizo, ademas de una inyeccion adicional de
$35 mil millones de délares proveniente del Swiss National Bank (Sakbani, 2009).

Asi comenz6 la eurozona a afrontar la crisis internacional que al principio se penso
seria un problema de unos cuantos bancos locales, pero que pronto las autoridades de la
eurozona comprendieron que se trataba de una crisis sistémica internacional. Una idea
importante para afrontar la crisis de forma estructural vino por parte del Primer Ministro de
Holanda, quien sugirié un plan por $450 mil millones de ddlares, pero poco después se
anuncid que el Banco Central Europeo habia establecido una linea de recursos junto con la
FED por un monto de $240 mil millones de ddlares, sumado a los $40 mil millones de dolares

aportados por el Banco Europeo de Inversion (Sakbani, 2009).

3. Bancos sombra, titulizacion e instrumentos derivados sofisticados

La titulizaciébn surge como una respuesta a la dindmica financiera del capitalismo
administrador de dinero. Los administradores de portafolios, en su busqueda por un mayor
retorno ya no solo bastd considerar instrumentos financieros de otros paises, comenzaron a
buscarse también nuevos instrumentos que fueran mas atractivos y de menor plazo para la
obtencion de utilidades. Asi, la titulizacion se convirtid en un proceso acelerador de la
innovacion financiera, mostrando que las deudas con un flujo de caja predecible podrian

convertirse facilmente en nuevos instrumentos generadores de liquidez inmediata.
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Aclamada como “la ola del futuro”, Minsky hizo referencia a lo nocivo que podria
resultar de la titulizacidon, ya que considerd este proceso como algo que erosionaba las
relaciones financieras tradicionales y que podria desembocar en una falta de conocimiento
de los instrumentos surgidos de la titulizacion, generando problemas para su supervision y

regulacion (Minsky, 1986)

A la titulizacion, se le puede describir como el proceso de agrupacion de activos
financieros relativamente homogéneos susceptibles de ser transformados en titulos
negociables para su posterior venta en los mercados financieros, principalmente en el rango
del mercado de deuda. Para que un activo financiero pueda ser titulizado, éste se tiene que
encontrar dentro de la hoja de balance de alguna institucion financiera y que de derecho a un
flujo de caja predecible, y de esta forma, los titulos surgidos de la titulizacion se les conocen
como Valores Respaldados por Activos (VRA)? y las obligaciones de pago de estos nuevos
valores creados se satisfacen con los fondos de los activos subyacentes. Este proceso de
transformacion se realiza a través de una figura legal llamada Vehiculo de Proposito
Especial®! expresamente creada para administrar estos Valores Respaldados por Activos
(VRA). El Vehiculo de Propdsito Especial al poseer ahora los activos titulizados asume los
riesgos de la deuda que anteriormente pertenecian al originador, el cual ahora queda aislado

del riesgo de impago.

Con la titulizacion se produce una transferencia de activos de la entidad originadora
al Vehiculo de Proposito Especial (VPE). Al mismo tiempo se da una transferencia de

fondos del VPE a la entidad originadora (modelo financiero conocido como “originar y

20 Asset backed securities en inglés. Son valores financieros de renta fija, principalmente bonos.
21 Special purpose vehicle en inglés. Este tipo de instituciones son los banco sombra mas caracteristicos.
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distribuir”) y estas dos caracteristicas se convierten en los pilares fundamentales de la
titulizacion. A este proceso también se le conoce como “fuera de balance”, ya que el
originador, al vender los activos subyacentes al VPE, los da de baja de su hoja de balance,
aunque el mismo VPE sea una creacion directa de la entidad originaria (Fabozzi y Kothari,

2008; Fabozzi, Davis y Choudhry, 2006).

El Vehiculo de Propdsito Especial valida la titulizacion y ademas opera con ella. Lo
hace a través de instrumentos que convierten a la titulizacion en algo fécilmente
intercambiable en los mercados de deuda, pero sobre todo en los mercados over the counter.
Los instrumentos surgidos de la titulizacion se dividen en titulizaciones de activos y
derivados de crédito. En el primer caso, la titulizacion tradicional de activos utiliza como
instrumento principal al CDO clasico, que es un Collateralized Debt Obligation (Obligacion
Colateralizada por Deuda) y que en esencia es un producto que empaqueta Valores
Respaldados por Activos (Asset Backed Securities), los cuales a su vez tienen como
subyacente Valores Respaldados por Hipotecas (Mortgage Backed Secutirization).

Asi, los CDO se fundamentan en el uso explicito de técnicas de titulizacion para
transformar una agrupacion de activos homogéneos en nuevos valores (bonos), por lo que
diversas fuentes estadisticas incluyen a los CDO dentro de la clasificacion de titulizacion de
activos (Kodres, 2013).

El segundo tipo de titulizacién con los que operan los bancos sombra es lo que se
conoce como titulizacion sintética, la cual no involucra la transferencia de activos ni de
fondos a un VPE, solamente involucra la transferencia de riesgos, es decir, se realiza la venta
del riesgo de crédito del subyacente. En este tipo de titulizacion los activos subyacentes

permanecen en la hoja de balance del originador, pero se logra la transferencia del riesgo de
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impago a otra institucion, que en este caso es un VPE. De esta forma se logra transferir un
activo sintéticamente (Criado y Rixtel, 2008). Esta operacion es posible a través de los
derivados de crédito, y que habitualmente son los CDS (Credit Default Swap) y los CDO

sintéticos.

Los Credit Default Swaps (Permuta de Incumplimiento Crediticio) es un contrato de
seguro sobre una deuda, el cual garantiza al acreedor un reembolso en caso de impago del
deudor sobre el colateral titulizado (Fabozzi y Kothari, 2008). Principalmente se contratan
entre instituciones financieras y tedricamente fueron creados para proteger una falta de pago

de un colateral, pero pronto se convirtieron en instrumentos de especulacion.

Con respecto a los CDO sintéticos, estos son una variacion del CDO tradicional. La gran

diferencia es que este tipo de instrumento es un “seguro” ante un posible impago del subyacente que
respalda un CDO “tradicional”. Es por esto que este instrumento se considera un producto derivado

de crédito puro, ya que solo cubre el riesgo de impago del subyacente. Este tipo de instrumentos
no estan basados en técnicas de titulizacion tradicional, solo son instrumentos que sirven para

transferir el riesgo crediticio de una entidad a otra (Kodres 2013; Criado y Rixtel 2008).

Dentro de este proceso de finanzas estructuradas, se puede presentar el caso donde la
entidad originadora, al dar de baja de su hoja de balance créditos otorgados, no realice la
valoracion del riesgo con la misma rigurosidad que lo haria si fuera a retener esos créditos
dentro de su hoja de balance, surge asi el primer aspecto nocivo (y el mas importante) dentro
del proceso de titulizacion, problema que fue observado por Minsky hace mucho tiempo atras

(Minsky, 1986).
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Un segundo aspecto nocivo es que este tipo de operaciones escapan de la proteccion
de las instituciones reguladoras y de las garantias efectivas del prestamista de ultima
instancia, ademds de que la titulizacion también desacopla varios pasos en el proceso de
financiamiento de la deuda, creando un desbalance entre la capacidad para crear créditos y
la habilidad para fondear participaciones financieras. Otra desventaja importante es que
dentro de la titulizacion, las diferentes partes involucradas pueden estar en diferentes paises
y con diferentes tradiciones regulatorias, diferente supervision o incluso diferentes grados de
integridad moral, y si la titulizacion ha tomado un caricter internacional, se deben generar
los flujos de efectivo necesarios para sostener activos internacionales, aunque el subyacente

se encuentre localmente, como lo son las hipotecas (Minsky, 1986).

Con una cadena de titulizacion larga, se genera la oportunidad para la erosion del
subyacente sin que esto provoque inicialmente algun tipo de alerta. Y mas atn, la posibilidad
de fraude o incluso la incompetencia pueden introducirse en la cadena de la titulizacion y
pasar desapercibida. Ademas, la titulacion también puede ser interpretada por los
participantes de los mercados financieros como un proceso donde las autoridades regulatorias
no permitirdn que las consecuencias de la fragilidad financiera provocada por la titulizacion
emerjan, por lo que se puede ir mas alld en la invencion de nuevos caminos con la esperanza
de mejores perspectivas de flujos de efectivo con un respaldo implicito de las autoridades

reguladoras (Minsky, 1986).

Durante la crisis subprime que comenzé en 2007 y que se agudizo en 2009, distintos
grupos de instrumentos desempenaron papeles diferentes. Algunos de estos instrumentos
estuvieron en el nucleo de la crisis debido a la incertidumbre surgida de su exposicion al

mercado hipotecario subprime estadounidense. Esto ocasion6 que los inversionistas
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comenzaran a deshacer posiciones de forma masiva. Posteriormente, la incertidumbre
comenzd a propagarse a otros segmentos del mercado financiero estadounidense, como los
mercados de capital, el mercado de divisas, y particularmente a los bancos de inversion, los
cuales tenian exposiciones significativas a estos instrumentos (principalmente por ser los

colocadores de estos instrumentos).

Como ya se menciond, los instrumentos utilizados por los bancos sombra que son los
CDO, CDO sintéticos y CDS fueron los principales instrumentos involucrados en la crisis
financiera, tanto al interior de Estados Unidos como en el ambito internacional, y con los
bancos sombra como las instituciones detras de estos instrumentos, fue como se propago la
crisis financiera. De esta forma, un aspecto importante a destacar es que el estudio del
comportamiento de los CDO, CDO sintéticos y CDS es solo una parte en la explicacion de
la trayectoria de la crisis. La otra parte, y quiza la mas importante, es el seguimiento de las

instituciones que crearon y distribuyeron estos instrumentos, y que son los bancos sombra.

Con las dificultades financieras surgidas en el subyacente de la titulizacion,
particularmente con las hipotecas subprime, el mercado para los instrumentos originados y
distribuidos por los bancos sombra comenzé a tambalearse, presentandose una forma muy
particular de corrida financiera como un intento por deshacerse de estos instrumentos antes

de que llegaran a valor de cero con la intencidén de no asumir pérdidas.

Pero este mismo intento por deshacerse de estos instrumentos toxicos y sacarlos de
libros, lo inico que ocasiond fue que la valuacion de estos instrumentos tuviera una caida
mas rapida. Algunas entidades financieras comenzaron a considerar que en algiin momento

tendrian que comenzar a asumir pérdidas provenientes de estos instrumentos “toxicos” al no
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poder sacarlos de libros, y llegado el punto mas critico de la crisis en el afio 2009, tanto
mercados financieros como autoridades gubernamentales de Estados Unidos comenzaron a
aceptar que el mercado para este instrumentos se habia evaporado, por lo que llegaria el

momento de comenzar a asumir perdidas.

4. Los bancos sombra y las finanzas endégenas de Minsky

Recientemente el estudio de la inestabilidad financiera internacional se ha trasladado al
campo de las instituciones financieras que estan detrds de los instrumentos derivados que
ocasionaron la crisis de 2007-2008. El estudio de los bancos sombra puede ser de mayor
utilidad para fines de supervision y regulacion, ademéas de que puede dar un mayor
conocimiento de como se desenvuelve la inestabilidad financiera en los mercados financieros
actuales en el ambito internacional. Asi, el estudio de las instituciones y no de los

instrumentos muestra mas ventajas para el analisis de la inestabilidad financiera potencial.

Durante las recientes dos décadas se comenzd a observar la propagacion de
instituciones financieras que actuaban como bancos, pero que no eran supervisados como
bancos. Este tipo de instituciones incluso pueden actuar como bancos pero no lo son, son
“bancos sombra”. En un principio se les considerd6 como instituciones financieras no
bancarias encargadas de realizar transformacion de vencimientos (maturity transformation),
ya que estas instituciones tienen como caracteristica tomar prestado financiamiento de corto
plazo (en el mercado de dinero) y usar estos fondos para comprar activos con vencimientos
de largo plazo (por ejemplo Valores Respaldados por Activos Hipotecarios). En este sentido

hacen algo similar a los bancos comerciales, con la diferencia de que los bancos comerciales
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realizan la transformacidn de vencimientos con sus propios depdsitos obtenidos y los bancos
sombra lo hacen con la obtencion de financiamiento, ademas de que los bancos sombra no
estan sujetos a la regulacion bancaria tradicional y no pueden recurrir al prestamista de Gltima
instancia. Esto sumado a la falta de depdsitos y falta de cualquier tipo de cobertura o reservas
sobre depdsitos (ya que son inexistentes) pone a estos bancos literalmente en las sombras

(Kodres, 2013; Financial Stability Board, 2015).

Un aspecto importante del presente trabajo es sefialar que los bancos sombra jugaron
un papel fundamental en la transmision de la crisis de Estados Unidos hacia el ambito
internacional. El Sistema de Bancos Sombra (SBS) a través de sus modalidades de operacion
ligadas a los instrumentos surgidos de la titulizacion pudo extender sus relaciones financieras
gracias a la inercia en la elaboracion de portafolios internacionales aprovechando sus
capacidades operar como agente crediticio sin necesidad de ser banco. Esto impulso
significativamente a estas instituciones a propagar la inestabilidad financiera desde Estados

Unidos al ambito internacional.

Los bancos sombra son muestra de la idea central de las finanzas endogenas de
Minsky. Previo a la crisis subprime, las instituciones financieras en Estados Unidos se
caracterizaron por estar inmersas en una gran liquidez, lo que ocasion6 lo que se conoce
como la “paradoja de la liquidez”, es decir, después de un periodo de abundante liquidez,
ésta se evapora rapidamente justo cuando mas se necesita, esto ocurre cuando la confianza
se colapsa y comienza a predominar la incertidumbre. En la vision de Minsky de las finanzas
enddgenas y el incremento de la fragilidad financiera, esta paradoja de la liquidez se relaciona

con el desarrollo de valores financieros con alta liquidez pero que no son dinero (cuasi
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dinero), y este cuasi dinero puede describirse como pasivos emitidos por cuasi-bancos,

conocidos ahora como bancos sombra (Lavoie, 2014).

Siguiendo con la vinculacion de los bancos sombra con las finanzas enddgenas de
Minsky, cuando éstos poseen una fraccidon importante de sus activos en forma de
instrumentos financieros y el valor de dichos instrumentos aumenta, el valor de estas
instituciones también aumenta, lo que los alienta a expandir sus hojas de balance. Para lograr
expandir sus hojas de balance éstas instituciones buscan nuevos prestatarios que también
tengan la intencidon de incrementar sus hojas de balance. En el caso de las instituciones no
bancarias, y particularmente los bancos sombra, éstos buscan incrementar sus hojas de
balance a través de la obtencion de mayores fondos para financiar la adquisicion de nuevos
pasivos, hasta poder modificar sus coeficientes de apalancamiento (Lavoie, 2014).

Si se define al coeficiente de apalancamiento como el valor de un activo en relacion
a la diferencia entre activos y deudas (excluyendo el capital), se puede decir que cuando el
precio de un activo financiero aumenta, el nivel de apalancamiento de la firma financiera
debe disminuir. Sin embargo, las instituciones financieras muestran la siguiente tendencia:
sus coeficientes de apalancamiento aumentan cuando sus hojas de balance aumentan, y los
coeficientes de apalancamiento disminuyen cuando sus hojas de balance disminuyen. Esto
significa que las instituciones financieras toman decisiones discrecionales en un intento por
incrementar su apalancamiento cuando el precio de los activos estd incrementandose.
Entonces, el coeficiente de apalancamiento de estas instituciones financieras es pro ciclico,
y asi es como actian los bancos sombra. Esto ocasiona que los bancos sombra puedan crear
una mayor liquidez, y lograr esto es facil cuando los precios de los activos financieros estan

subiendo ya que los buenos prestatarios estan con mas probabilidades de ser atraidos dentro
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de la dindmica de la deuda, a cambio de tomar ventaja del valor elevado del subyacente
(Lavoie, 2014).

Este fue el fendmeno observado durante el periodo de auge del proceso de
titulizacion, donde los bancos sombra desempenaron un papel fundamental en la
transformacion tanto de liquidez como de vencimientos, dinamizando de forma exponencial
las transacciones crediticias, el endeudamiento y el apalancamiento, y de ahi la importancia

en el estudio de este tipo de instituciones.

5. Propagacion de la fragilidad financiera a través del Sistema de Bancos Sombra

La estructura de los bancos sombra fue sobre la cual la inestabilidad financiera se propag6
internacionalmente. En pleno desarrollo de la crisis financiera, las contrapartes de los bancos
sombra comenzaron a cuestionarse si los activos que servian como colateral de esta estructura
financiera tenian un alto riesgo crediticio, por lo que muchos decidieron deshacer sus
posiciones. También las instituciones que otorgaban financiamiento a los bancos sombra,
detuvieron el otorgamiento de fondos cuando el subyacente comenz6 a ser cada vez mas
cuestionable. Y también puede verse como una corrida por ambos lados de la estructura
financiera del banco sombra, es decir, por el lado de las contrapartes que deciden deshacer
sus posiciones y por el lado de las instituciones que deciden no otorgar mas fondos. Esto
puede verse como una cotrida ya no dentro de un sistema bancario tradicional, sino como un
nuevo tipo de corrida dentro de una estructura donde no existen reservas ni capital suficiente
para poder responder ante un escenario adverso, ademas de la inexistencia del prestamista de

ultima instancia dentro del Sistema de Bancos Sombra.
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Cuadro 1. Desvanecimiento de la liquidez al interior de un Banco Sombra

Contraparte Banco sombra Prestamista
(por ejemplo un (con quien se
Fondo Mutuo) apalanca el banco

Desvanecimiento
de la liquidez

sombra, por
ejemplo un Banco
Comercial)

El Fondo Mutuo decide
deshacer sus posiciones

El Banco Comercial
decide retirarel
otorgamiento de

fondos

Fuente: Elaboracion propia con base en Harutyunyan (2015) y Lavoie (2014)

Cuando se presenta una corrida en los bancos sombra, para poder hacer el repago a
las contrapartes, los bancos sombra recurren a la venta de activos como medida desesperada,
lo que resulta contraproducente ya que solo provocan reducir el valor en libros de estos
activos, forzando a otros bancos sombra y a otras instituciones financieras (como bancos
comerciales) a reducir el valor en libros si tienen activos similares. Esto se refleja en una
tendencia a la baja en el precio de estos activos, lo que termina por desencadenar una mayor
incertidumbre dentro de todo el mercado financiero. Cuando la poca confianza que queda se
desvanece, los poseedores de gran cantidad de activos financieros buscan moverse lejos del
Sistema de Bancos Sombra. Y asi de facil como la liquidez fue creada se desvanece dentro
de este sistema, generando severos problemas financieros incluso para aquellas instituciones

que estan vinculadas con los bancos sombra (Lavoie, 2014).
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Los efectos nocivos de los bancos sombra pudieron haber sido aislados, ademés de
que estas instituciones pudieron haber cerrado de una manera mas ordenada, pero la falta de
conocimiento y regulacion en este sector lo hizo imposible. En algunos casos los bancos
sombra fueron controlados por los bancos comerciales, y por razones de reputacion otros
fueron salvados por sus bancos parientes mas fuertes (la entidad matriz). En otros casos, los
salvamentos no estuvieron al alcance de la mano y los bancos sombra tuvieron que retirarse
de los mercados, validando pérdidas financieras. Antes de la crisis, se observo una estructura
de propiedad mezclada entre bancos comerciales y bancos sombra, lo que ocasionaba una
opacidad enorme dentro de este sistema. Esta falta de conocimiento hizo que antes de la crisis
la regulacion y supervision estuviera exclusivamente enfocada solamente en los bancos
tradicionales, lo que al final desembocd en una crisis de proporciones globales (Kodres,

2013).

Regresando a la dinamica de la fragilidad financiera internacional, cuando la
preferencia por la liquidez se va abandonando y el proceso especulativo comienza, los
pasivos del sector privado comienzan a tomar mayor relevancia (asociado a tasas de interés
bajas en el mercado de deuda). La dindmica de la deuda privada comienza a incrementarse
cuando son aceptadas mayores obligaciones con terceros, con la confianza afianzada de que
el ciclo de los negocios seguira creciendo. Y resulta de mayor relevancia el dato de los
pasivos del sector financiero, ya que es aqui donde la fragilidad financiera se manifiesta.
Dentro de dichos pasivos, se encuentra el mercado de deuda con la negociacion de titulos
que tienen un alto grado de apalancamiento, y donde lo que predomina en la valoracion
financiera dentro de este mercado es la ausencia o presencia de incertidumbre keynesiana

respecto al futuro de la economia.
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Considerando algunos paises europeos, resulta evidente que este dato de pasivos
totales del sector financiero, tuvieron un incremento importante antes de que la crisis se
manifestara plenamente. Para todos los paises considerados, el crecimiento porcentual de los
pasivos fue elevado y con incrementos porcentuales considerables hasta el afio de 2005, como

se puede observar en la siguiente tabla.

Tabla 1. Cambio porcentual, pasivos totales del sector financiero. Paises europeos

Pasivos totales del sector financiero
(cambio porcentual con respecto al aiio anterior)

Bélgica  Alemania Irlanda Grecia Espaiia Francia Italia Portugal Reino Unido

2002 -1.8 1,3 10,5 0,2 55 0,5 39 3 3
2003 11 32 224 9,3 16,8 6,6 11,5 11,1 12
2004 144 39 20,1 89 16,3 9,8 72 64 28,5
2005 15,6 64 352 17 253 15,1 12,1 10,7 16,7
2006 11,1 438 214 14,1 20 15,1 10,5 13,8 10,2
2007 15,1 82 9.8 22 16,8 12,6 0,6 10,2 16,2
2008 -1,9 4,6 6,5 4,7 38 1,9 -23 44 483
2009 -2 -64 35 10,3 37 0,1 55 89 -17.8
2010 -04 -1,1 64 7,7 -2 33 33 11,5 84
2011 73 29 24 -3,2 2.8 6,7 32 -4.8 10,6
2012 -6,2 33 -1,6 -3,1 33 1,2 74 -3.8 -4
2013 -34 -6,2 0,7 -16,6 -10,5 -0,6 -0,7 -4,7 -7,6

Fuente: Elaboracion propia con datos de Eurostat

Los pasivos totales de las corporaciones financieras mide la evolucion de la suma de todos los pasivos (incluye moneda y depositos,
titulos de deuda, préstamos, acciones en fondos de inversion, seguros, pensiones y garantias estandarizadas, derivados financieros,
opciones sobre acciones de empleados y otras cuentas pagables).

En el afio 2006, algunos paises tuvieron un ajuste en el incremento de los pasivos, el
cual disminuyo con respecto al afio anterior. Casi todos los paises tuvieron reducciones para
2006, menos Portugal y Francia, quienes a partir de 2007 intentaron un ajuste a la baja en su
acumulacion de pasivos, pero para ese afio ya era demasiado tarde, ya que los primeros signos
de la crisis habian comenzado a aparecer tanto en Estados Unidos como en Europa. En el
caso particular de Reino Unido, tuvo ajustes a la baja en los pasivos durante los afios 2006 y
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2007, pero en el afio 2008 este dato tuvo un incremento del 48%, mostrando para el ano de

2009 una reduccion importante en la acumulacion de pasivos.

En sintesis, estos paises mostraron un incremento importante de 2002 a 2005 en la
acumulacion de pasivos totales dentro de sus sectores financieros. En 2006 y 2007 se observo
un intento de ajuste en la acumulacidon de pasivos (a excepcion de Reino Unido), y en 2008
comenzd un vuelco hacia la preferencia por la liquidez, observandose una reduccion en la
acumulacion de pasivos, lo que agravo aun mas la crisis ya que el sistema financiero dejo de
funcionar y el otorgamiento de préstamos entre instituciones financieras quedé congelado,
como en el caso de Italia, Francia e Irlanda; o incluso peor, el vuelco a la preferencia por la
liquidez ocasiond que los pasivos tuvieran un decremento considerable, como en el caso de
Bélgica, Alemania, Grecia, Espafia, Portugal y Reino Unido. Esto puede interpretarse como
un intento desesperado de lograr posiciones financieras con cobertura, posiciones de las que

Minsky hizo referencia.

Con respecto a los pasivos de los bancos sombra, en la mayoria de los paises que
aparecen en la Tabla 2, se observo un crecimiento de dichos pasivos de 2002 a 2004.
Posteriormente, en el afio 2005 hubo un ajuste moderado en el crecimiento de los pasivos de
los bancos sombra, incluso en algunos casos como Alemania, Italia, Portugal y Grecia hubo
decrementos en la acumulacion de pasivos como un intento de regresar a las posiciones
cubiertas dentro de las hojas de balance, pero en los afios de 2006 y 2007 el crecimiento
porcentual de los pasivos se dispard de forma considerable para todos los paises que aparecen
en la tabla, mostrando un alza generalizada en la acumulaciéon de pasivos, destacando que
este incremento fue el mayor para 2006 y 2007 que en los afios anteriores. De esta forma se

puede sefalar que la acumulacion de pasivos del Sistema de Bancos Sombra precedio al
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estallamiento de la crisis. El incremento porcentual mas elevado de pasivos de los bancos
sombra durante 2006 y 2007 se presentd en Grecia, un dato relevante en la explicacion de la
profunda crisis en la que se ha visto inmerso, ya que este pais tuvo un incremento de 46 y 56
por ciento respectivamente en la acumulacion de pasivos de los bancos sombra. Otro pais
con un incremento considerable durante estos afnos fue Irlanda (pais también severamente
golpeado por la crisis financiera internacional) alcanzando en el aio 2006 un incremento de
39 por ciento. En el caso de otros paises, como Francia, Italia, Portugal y Reino Unido, estos
también tuvieron incrementos considerables aunque mas moderados que los paises antes

mencionados.

Tabla 2. Cambio porcentual, pasivos de los bancos sombra. Paises europeos y Estados Unidos

Pasivos de los bancos sombra
(cambio porcentual con respecto al afio anterior)

Bélgica Francia  Alemania Grecia Irlanda Italia Portugal Espaiia  Reino Unido Estados Unidos
2002 15,62 22,81 17,53 59,83 35,72 23,18 2520 29,81 10,60 7,04
2003 2720 24,56 19,08 46,86 43,75 41,01 36,43 47,17 14,66 7,50
2004 1642 22,40 10,70 2941 36,91 13,72 8,39 2243 3044 781
2005 7,66 6,13 -8,62 -5,51 16,81 -4.89 -12,58 827 8,74 10,23
2006 18,71 32,80 14,19 4592 39,38 26,88 29,20 17,38 2435 14,73
2007 28,81 28,29 13,26 55,84 29,40 2739 28,25 31,00 31,26 12,99
2008 -24.92 -3,74 -7,61 321 -5,57 0,95 -4,18 2,30 -11,00 0,44
2009 -3,01 -3,88 -6,28 4,04 -6,38 5,55 13,18 6,22 12,57 -10,45
2010 -6,91 -2,86 -6,95 =322 -18,39 -9,53 -349 -6,64 342 -8,717
2011 -9,26 -6,85 -9,28 -25,11 -19,33 0,72 -3,87 -6,89 5,38 -131
2012 -12,49 -1,06 -1,85 -13,67 -9.38 -0,87 =157 -20,01 -2,14 =235
2013 -0,94 -0,63 -848 -4,10 -5,93 -347 -10,34 -14,92 -437 -0,80

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI
Unidad de medicion utilizada: Broad noncore liabilities (pasivos no esenciales, medida amplia). Esta medida incluye las posiciones de "financiamiento no
tradicional" al interior del Sistema de Bancos Sombra.

Después del estallamiento de la crisis, casi todos los paises tuvieron un decremento
importante en la acumulacion de pasivos de los bancos sombra, a excepcion de Estados

Unidos, Grecia, Italia y Espana. En el caso de Estados Unidos, fue en el afio de 2009 que
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comenzo6 el decremento y que ha continuado hasta el afio 2013, al igual que la mayoria de
los paises considerados. En general, estos paises han mostrado decrementos importantes a
partir de los afios 2008 y 2009, lo que es muestra de la desaparicion del mercado para los
bancos sombra: el retiro de las contrapartes que adquirieron instrumentos comerciados por
los bancos sombra asi como el retiro de las entidades que otorgaban financiamiento y
apalancaban a los mismos. Esto también coincide con la caida en el valor del precio de los

activos en el mercado donde participaron los bancos sombra.

Un aspecto que cabe resaltar es que los incrementos porcentuales mas moderados se
presentaron en Estados Unidos y Alemania, aunque en términos de volumen, el dato de estos
dos paises es considerable. En el caso de Alemania, es el segundo pais en Europa con mayor
cantidad de pasivos de los bancos sombra (el primero es Reino Unido). Pero el caso que cabe
resaltar es el de Estados Unidos, ya que este pais, por si mismo, alcanza un nivel de pasivos
mas elevado que toda la Zona Euro en su conjunto, como muestra la siguiente grafica.
Aunque los incrementos de pasivos hayan sido moderados en Estados Unidos, en términos

de volumen este pais es el de mayor importancia a nivel mundial.
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Grafica 1. Pasivos de los bancos sombra en Estados Unidos y la Zona Euro

Estados UnidosyZona Euro
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Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI
Unidad de medicion utilizada: Broad noncore liabilities (pasivos no esenciales, medida amplia).
Esta medida incluye las posiciones de "financiamiento no tradicional” al interior

del Sistema de Bancos Sombra.

Como se ha sefialado, el sistema de bancos sombra se caracteriza por expandirse
conjuntamente. Se retroalimenta endégenamente a través de la expansion de las hojas de
balance que se corresponden unas a otras como un sistema. La transformacién de
vencimientos y transformacion de liquidez son las actividades principales que utilizan los
bancos sombra para expandir dichas hojas de balance y para lo cual es necesario el
endeudamiento y el apalancamiento, ademas de la necesidad de encontrar reciprocidad en
otro banco sombra que también esté¢ buscando expandir sus propias hojas de balance. En la

105



Tabla 3 se presenta la matriz de correlacion que existe entre los pasivos de los bancos sombra
de los paises de estudio para el periodo 2002-2013. Como se puede observar, la mayoria de
las correlaciones son positivas y altamente significativas, incluso en algunos casos la
correlacion es casi perfecta, como el caso de Estados Unidos con Irlanda, Portugal con Italia,

Francia con Italia, Portugal con Italia y Espafia con Grecia.

Existe también el caso de correlaciones débiles. Alemania es el pais con las
correspondencias mas débiles de sus bancos sombra con el resto de los paises, lo que implica
que esta menos inmerso en este sistema, explicando en cierta medida porque la crisis no fue
tan severa en Alemania como si lo fue con los PIGS (Portugal, Italia, Grecia y Espafa). El
segundo pais con las correlaciones mas débiles es Reino Unido, resaltando también que la
correspondencia de pasivos de bancos sombra entre Alemania y Reino Unido es poco
significativa, mostrando que estan un poco mas aislados del resto del sistema, aunque si se
observa mas a fundo, este no es el caso, ya que tienen un alto grado de correspondencia con
Irlanda y Estados Unidos. Bélgica también es un pais que tiene correlaciones poco
significativas con los demads paises. Pero los paises que estan mas interconectados e inmersos

en este sistema de bancos sombra son Irlanda y Estados Unidos.
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Tabla 3. Matriz de correlacion de los pasivos de los bancos sombra. Paises europeos y

Estados Unidos
Matriz de correlacion
Pasivos de los bancos sombra 2002-2013
Alemania Bélgica Espafia Francia Grecia Reino Unido Irlanda Italia Portugal USA
Alemania 1 0,9374 0,7430 0,6801 0,7117 0,4118 0,8865 0,6042 0,6225 0,8321
Bélgica 0,9374 1 0,7961 0,7794 0,7674 0,5582 0,9342 0,6812 0,6824 0,9008
Espaiia 0,7430 0,7961 1 0,9458 0,9774 0,8535 0,9191 0,9348 0,9574 0,9004
Francia 0,6801 0,7794 0,9458 1 0,9549 0,9328 0,9023 0,9792 0,9528 0,9303
Grecia 0,7117 0,7674 0,9774 0,9549 1 0,8538 0,9140 0,9378 0,9551 0,8951
Reino Unido 0,4118 0,5582 0,8535 0,9328 0,8538 1 0,7000 0,9580 0,9339 0,7509
Irlanda 0,8865 0,9342 0,9191 0,9023 0,9140 0,7000 1 0,8303 0,8198 0,9798
Italia 0,6042 0,6812 0,9348 0,9792 0,9378 0,9580 0,8303 1 0,9798 0,8600
Portugal 0,6225 0,6824 0,9574 0,9528 0,9551 0,9339 0,8198 0,9798 1 0,8198
USA 0,8321 0,9008 0,9004 0,9303 0,8951 0,7509 0,9798 0,8600 0,8198 1

Fuente: Elaboracion propia con datos de FMI
Unidad de medicion utilizada: Broad noncore liabilities (pasivos no esenciales, medida amplia).

Otra forma de observa la correlacion es con la Grafica 2. Una linea mas ancha
significa correlacion significativa y una linea mas delgada significa una correlacion débil.
Como se puede observar, la correlacion mas débil entre paises la tienen Alemania y Reino
Unido, y las correlaciones mas significativas las tienen los PIGS, Estados Unidos e Irlanda.
Es de resaltar la correspondencia casi perfecta entre Estados Unidos e Irlanda, En el caso de
Estados Unidos con correlaciones tan significativas con los demas paises, ayuda a esclarecer
de mejor forma y que fue en este pais donde originé el contagio de la crisis. También con
correlaciones tan significativas para Irlanda, estos resultados estarian implicando que fue a
través de este pais que la crisis llego desde Estados Unidos a Europa, y éste pais al estar
significativamente conectado con los paises europeos de estudio, el contagio de la crisis fue

rapido y severo.

Con las correspondencias significativas entre los PIGS, se explica en gran medida

porqué fue en estos paises donde la crisis golped con més fuerza al interior de la eurozona.
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De esta forma se estaria confirmando lo que se planted al inicio de este trabajo, donde se
sefald que la crisis financiera internacional se propagd a través de los bancos sombra,
afiadiendo que al iniciar la crisis en Estados Unidos, ésta llego a la zona euro a través de
Irlanda, donde los PIGS al estar altamente interconectados dentro del sistema de bancos

sombra resultaron severamente afectados.

Grafica 2. Correlacion de los bancos sombra. Paises europeos y Estados Unidos

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI.

En la Grafica 3 se muestra la causalidad de los bancos sombra entre los paises

seleccionados, es decir, si los pasivos de los bancos sombra de un pais causan el crecimiento
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de los pasivos de los bancos sombra de otro pais, y si esta causalidad es bidireccional o
unidireccional. Por ejemplo, se puede dar el caso donde los pasivos del pais A causen a los
pasivos del pais B, pero los pasivos del pais B no causan a los pasivos del pais A, en este
caso se habla de una causalidad unidireccional. También puede existir el caso donde no haya
ninguna causalidad entre los pasivos del pais A y los pasivos del pais B. Pero lo que se buscé
con la elaboracion de la Gréfica 3 es que todas las causalidades fueran bidireccionales, es
decir, que los pasivos del pais A causen a los pasivos del pais B y viceversa. Para esto se
realiz6 la prueba de causalidad en el sentido de Granger. Como se puede observar, en la
mayoria de los casos se encontrd causalidad y en su mayoria la causalidad resultd ser
bidireccional (el origen y destino de las flechas indican esto). En solo dos casos no se

encontrd ninguna causalidad entre paises: a) Espafia y Portugal y b) Grecia e Irlanda.

Estos casos aislados resultan relevantes ya que involucra a cuatro de los paises que
mas resintieron el golpe de la crisis subprime. Primeramente Espafia y Portugal, dos paises
que comprante frontera pero que no muestran ninguna relacion de causalidad entre sus bancos
sombra, lo que implica que el impacto de la crisis llego por vias diferentes a la de cercania o
vecindad. En el segundo caso, aunque Irlanda fue un pais importante en el contagio de la
crisis hacia Europa, la crisis en Grecia no tuvo un impacto directo proveniente de Irlanda a
través de los bancos sombra, y viceversa. La crisis Irlandesa se debe principalmente a su
contagio proveniente de Estados Unidos y su integraciéon con los demds paises europeos

excepto Grecia.
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Grafica 3. Causalidad en el sentido de Granger entre pasivos de los bancos sombra. Paises

europeos y Estados Unidos

Fuente: Elaboracion propia con datos del FMI. Causalidad en el sentido de Granger. Prueba realizada con

dos rezagos. Las flechas muestran si la causalidad es bidireccional o unidireccional.

En solo 4 casos la causalidad resultdé ser unidireccional. El primer caso es el de
Francia y Portugal, donde los bancos sombra de Francia no tiene influencia sobre los bancos
sombra de Portugal, pero estos a su vez si tienen influencia sobre los bancos sombra del
primero. Y nuevamente destaca el caso de Irlanda, ya que este pais ademas de no tener una
influencia directa sobre Grecia, tampoco la tiene sobre Espafia y Portugal, pero a su vez estos
dos paises si tienen influencia sobre Irlanda a través de los pasivos de sus bancos sombra.

Esto puede contrastar con lo que se menciono lineas arriba, donde se sefial6 que fue a través
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de Irlanda que la crisis llego a Europa. Pero Irlanda el tener influencia directa en los demas
paises europeos, y estos a su vez estan interconectados entre si (incluyendo Espaiia, Portugal
y Grecia) esto no afecta la idea central de que Irlanda fue pieza clave en el contagio de la
crisis desde Estados Unidos al resto de la eurozona. Y también cabe resaltar que Estados

Unidos e Irlanda tienen una causalidad bidireccional.

El otro ejemplo de causalidad unidireccional y que llama mucho la atencion es el que
existe entre Estados Unidos y Grecia. Los bancos sombra de Estados Unidos no tienen
influencia sobre los bancos sombra de Grecia, pero los bancos sombra de Grecia si tienen
influencia sobre Estados Unidos. Se puede inferir que la crisis llegd a Grecia a través de los
bancos sombra europeos, y no existio una influencia directa desde Estados Unidos, contrario
a lo que podria pensarse. Pero el hecho de que Grecia si tenga influencia sobre Estados
Unidos, hace que tome relevancia la postura de que la crisis estadounidense se profundizo
cuando tuvo un rebote proveniente desde Europa. Con la crisis surgiendo en Estados Unidos
y propagéandose a Europa, y establecidas las causalidades desde los bancos sombra de Europa
sobre Estados Unidos, puede sefialarse entonces que vino un segundo momento de la crisis
estadounidense cuando este pais se vio afectado por la crisis proveniente de Europa, lo que

hizo que la crisis se retroalimentara a través de los bancos sombra.

6. Breve discusion sobre la regulacion de los bancos sombra

Recientemente se ha consolidado la postura de que la regulacion de los bancos sombra es un
aspecto fundamental para evitar un nuevo periodo de inestabilidad financiera y crisis como

el observado en los afios 2007 y 2008. Actualmente, con un mejor conocimiento del tipo de
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instituciones a las cuales se les puede considerar bancos sombra y teniendo el registro del
crecimiento de algunos de sus rubros de sus hojas de balance, como activos y pasivos, se

pueden comenzar a idear patrones de regulacion y supervision.

Instituciones como el Financial Stability Board y el FMI estdn recabando mas
informacion con el fin de encontrar vulnerabilidades ocultas dentro del Sistema de Bancos
Sombra. Los supervisores bancarios de diversos paises también estan examinando la
exposicion al riesgo de los bancos sombra, por lo que diversas autoridades regulatorias estan
contemplando expandir el campo de los reportes y de la informacién regulatoria tanto en el
ambito local como global. El conocimiento acerca de estas instituciones estad en progreso y
se esta tratando de armar el rompecabezas de datos incompletos para poder captar el riesgo

sistémico asociado a este tipo de instituciones (Kodres, 2013).

Si se parte de la idea que la inestabilidad financiera es un proceso inherente al mismo
sistema capitalista desarrollado, es este mismo enfoque, el de Minsky, el que puede dar luz
sobre la forma de regular un sistema financiero complejo y altamente avanzado, es decir, la
regulacion tiene que partir de una teoria donde la crisis financiera sea algo inherente al
sistema. Minsky pone énfasis en la intermitencia de las crisis, y se pregunta si la economia
es una tendencia que evoluciona hasta producir un caos pero solo de forma intermitente. El
caos tampoco es la regla general en la economia, por lo que también es necesario explicar
como las intervenciones y regulaciones pueden contener o abortar los caminos hacia la

inestabilidad (Minsky, 1986; Minsky, 1982).

Cuando se ha observado tanto en Estados Unidos como en el ambito internacional

una etapa de relativa estabilidad financiera, es porque se ha tenido como fundamento una
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estructura consolidada de las instituciones regulatorias. No se puede rechazar la eficacia de
la estabilidad financiera puesta en marcha durante la década de 1930 con la Ley Glass-
Steagall y también durante los acuerdos de Bretton Woods, y no se debe pasar por alto que
esta estabilidad hasta principios de los setenta fue posible en un ambiente financiero
altamente regulado, donde el gobierno tenia intervenciones rutinarias. Esto mejord la
estabilidad de la economia sin imponer mayores costos de asignacion (Minsky 1986; Minsky

1982).

Y a diferencia de la mano invisible, la mano visible de las autoridades regulatorias
puede intervenir para mantener el ciclo de los negocios dentro de ciertos limites, dando como
resultado de estas intervenciones una aproximacioén a la tranquilidad financiera o por lo
menos un comportamiento mas ordenado reflejado en menores recesiones durante la década
de los cincuenta y sesenta. Cuando se abandoné la regulacion prudencial del sistema
financiero y se comenzd a consolidar la postura de la teoria econdmica dominante, se dejo
de lado la importancia de la estructura financiera de las economias capitalistas altamente
desarrolladas con los resultados de inestabilidad financiera ya conocidos. La experiencia ha
mostrado que entre mas reformas de mercado y de desregulacion se implementen, mas
marcada es la tendencia hacia el caos. Seguir considerando que los sistemas monetarios se
comportan de forma exdgena es un error, lo que desemboca en crisis y desastres financieros

(Minsky 1986; Minsky 1982).

Dentro de una economia monetaria el dinero es un pasivo de los bancos y el activo de
los bancos son las deudas de las empresas, hogares y gobiernos. Otra caracteristica de una
economia monetaria es que existen niveles distintos de precios para los activos de capital y

producciones corrientes. Estas caracteristicas tienen el poder desestabilizador, ya que son
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endogenas al propio sistema capitalista, y en caso de que la regulacion no se presente puede
ocasionar que un desequilibrio inicial empeore. De esta forma se puede considerar a la
intervencion gubernamental como un proceso dinamico que impone restricciones a la
posibilidad de ocurrencia de un desastre financiero, por lo que es necesario distinguir entre
la asignacion eficiente de la economia convencional y una eficiencia estabilizadora a través
de la regulacion. La postura de eliminar un régimen de regulacion no solo tiene que
considerar si altera o no la asignacion eficiente. Y cualquier postura de regulacion debe
sustentarse sobre un régimen estabilizador y su impacto positivo en la asignacion eficiente

(Minsky, 1986).

La regulacion directa de los bancos sombra parece una tarea muy complicada, ya que
es dificil detectar estas instituciones, ya que sus operaciones son realizadas en los mercados
no organizados (over the counter). Pero existe un esfuerzo importante por parte del FMI y el
FSB para comenzar a monitorear a estas instituciones y conocer su comportamiento y el
crecimiento de sus hojas de balance, aunque el paso hacia su regulacion es algo que no se ha
podido dar. Después del duro golpe de la crisis de 2007-2008 comenzaron los intentos para
la consolidaciéon de una nueva regulacién con la intencion de prevenir otra crisis de
dimensiones similares. Por ejemplo, en el caso de Estados Unidos la ley Dodd-Frank es un
esfuerzo importante para lograr una regulacion mas eficaz dentro del sistema financiero

estadounidense.

Esta ley es considerada como la reforma mdas importante que se ha implementado
sobre Wall Street en las décadas recientes. En el afio 2010, buscando como objetivo principal
prevenir el surgimiento de una crisis como la de 2007-2008 el Presidente Obama implementd

esta ley. Se habia llegado al consenso de que la principal causa de la crisis habia sido una
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regulacion financiera fragmentada y anticuada y que fue rebasada por la innovacion
financiera, lo que ocasiond que gran parte del sistema financiero estadounidense operara con
muy poca o nula supervision. Esto alent6 a algunos prestamistas a usar condiciones ocultas

y “letra pequefia” para tomar ventaja de los consumidores (The White House??).

Dentro del campo de accion de esta ley no se encuentra la regulacion directa de los
bancos sombra, lo que pudiera parecer una carencia importante, aunque no lo es tanto. Esta
ley pone énfasis en regular el momento previo a la titulizacidn, es decir, regular los activos
susceptibles de ser titulizados: regular la “base” de la piramide sobre la cual se cimientan los
CDOs, CDO sintéticos y los CDS, principales instrumentos utilizados por los bancos sombra

y con los cuales crean mercado incluso en el &mbito internacional.

Para poder lograr la regulacion de la “base” financiera de la titulizacion, con esta
nueva ley se procede vigilando principalmente el mercado hipotecario y protegiendo a los
prestatarios que adquieran un crédito hipotecario. De esta forma, la importancia de la ley
Dodd-Frank es evidente: prevenir la toma de riesgo excesivo (principalmente en el mercado
hipotecario y de créditos personales) para que esto no desemboque en la creacion de
instrumentos “toxicos” comerciados por el sistema de bancos sombra. La proteccion de los
prestatarios corre a cargo del Consumer Financial Protection Bureau (CFPB) con la intencion
de reforzar las reglas en favor de las familias estadounidenses, otorgdndoles herramientas
informativas para que los prestamistas (bancos, hipotecarias, uniones de crédito y otras

compafiias de crédito®*) no tomen ventaja promoviendo que los contratos sean simples y

22 Disponible en linea: https:/www.whitehouse.gov/economy/middle-class/dodd-frank-wall-street-reform

2 Dentro de esta nueva regulacion de la ley Dodd-Frank, los prestamistas financieros (particularmente los

bancos) ahora estan obligados a separar las “operaciones por cuenta propia” del negocio bancario, es decir, los
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claros, con la especificacion de los costos del préstamo y riesgo crediticio con la intencion
de que los prestatarios tengan la informacidn necesaria para la toma de decisiones (The White

House).

7. Conclusiones

La fragilidad financiera internacional se transmite a través de los bancos sombra, por lo que
el estudio de estas instituciones otorga una mayor ventaja que el estudio de la titulizacion y
los instrumentos surgidos de este proceso como los CDO, CDO sintéticos y CDS. Aunque el
estudio de las finanzas estructuradas es importante, no es la pieza fundamental para conocer
a fondo la propagacion de la inestabilidad financiera. En cambio, si se identifica a los bancos
sombra como las instituciones que crean, comercian y hacen mercado para estos instrumentos
en el ambito internacional la perspectiva de las causas de la crisis adquiere una explicacion

mas amplia.

Al dejar establecido en el presente trabajo el tipo de instituciones financieras a las que
se les puede llamar bancos sombra, y también teniendo clara la interaccion de estas

instituciones con el resto del sistema financiero (sus prestamistas y sus contrapartes), se

bancos ya no tienen permitido poseer, invertir, o patrocinar tanto Hedge Funds como fondos de capital privado,
ni tampoco hacer operaciones por cuenta propia en la busqueda de su propio beneficio (similar a lo que busco
en su momento la ley Glass-Steagal). De esta forma los bancos no podrén realizar operaciones financieras
distintas a las relacionadas con el servicio a sus clientes. También con esta nueva regulacion, se busca restringir
el crecimiento de las firmas financieras mas grandes, ademas de crear un mecanismo que permita al gobierno

desconectar las quiebras de firmas financieras de un panico financiero generalizado (The White House).
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puede explicar de forma mas amplia la crisis financiera internacional como una crisis de

desvanecimiento de liquidez proveniente de este sistema de bancos sombra.

Asi, la crisis de 2007-2008 fue una corrida bancaria pero ya no “cldsica”, sino una
corrida en el sistema de bancos sombra y que tiene una caracteristica diferente pero crucial:
ahora la corrida bancaria ya no es solo por el lado de quien decide deshacer sus posiciones,
también el prestamista del banco sombra (con quien se apalanca financieramente) puede
decidir dejar de serlo. Esto significa una corrida bancaria por ambos lados de la institucion:
retiro de la contraparte y retiro del prestamista, con lo que se desvanece la liquidez creada
por el banco sombra, generando una crisis de mayor impacto que una corrida bancaria clésica,

y que se agrava ain mads por la inexistencia del prestamista de ultima instancia.

Como se pudo mostrar, la interrelacion de los bancos sombra a nivel internacional
crece de forma conjunta, ocasionando que la fragilidad financiera de una sola region (por
ejemplo Estados Unidos) ponga en peligro a todo el sistema dada su fuerte correlacion y
causalidad estadistica. Esto ocurre ya que un banco sombra para que se pueda expandir debe
encontrar reciprocidad con otro banco sombra que también se quiera expandir, lo que
conforma un “sistema” propio que se edifica por si mismo, pero que también puede colapsar
rapidamente. Asi, los bancos sombra son la muestra clara de la idea central de las finanzas

endogenas de Minsky.

Estas instituciones logran su expansion a través de sus hojas de balance, buscando
nuevos prestatarios o nuevas contrapartes (que regularmente también son bancos sombra) y
que también quieran aumentar sus hojas de balance. Esto es posible a través de la

transformacion de vencimientos y transformacion de liquidez principalmente, y esto es facil
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de hacer cuando el precio de sus activos e instrumentos comerciados van al alza, lo que
alienta a estas instituciones a aceptar una mayor dindmica de endeudamiento y de
apalancamiento, lo que desemboca en la siguiente tendencia: el apalancamiento de estas
instituciones aumenta cuando sus hojas de balance aumentan, lo que se convierte en un
comportamiento financiero enddgeno.

El conocimiento de los bancos sombra esta en progreso, pero con un mejor
conocimiento del tipo de instituciones a las cuales se les puede considerar bancos sombra y
contando con informacion de algunos de los rubros de sus hojas de balance, se puede
comenzar a idear una forma de regulacion directa, reconociendo la dificultad que esto
implica, dado el hecho de que operan en los mercados no organizados. Dentro de esta
busqueda de regulacion, el enfoque de Minsky puede ser de mucha utilidad, ya que dicha
regulacion tiene que partir de una teoria donde las crisis financieras sean algo inherente al
sistema, y donde las instituciones financieras que se encargan de financiar la inversion son
un aspecto clave en el surgimiento y contagio de una crisis. Por lo que la regulacion de dichas
instituciones se debe sustentar en la estabilizacion financiera y el impacto de la regulacion
en la prevencion de una crisis. De esta forma, se puede mantener una economia dentro de
ciertos limites financieros alejados del caos.

La regulacion en la titulizacion ya se estd llevando a cabo en la actualidad, pero
regular directamente las actividades caracteristicas de los bancos sombra (trasformacion de
vencimientos y transformacion de liquidez) es una dificultad que parece dificil de superar,
pero al existir en la actualidad informacion de algunos rubros de sus hojas de balance, como

el caso de sus pasivos, es posible comenzar a planear este tipo de regulacion directa.
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Conclusiones generales

La crisis subprime analizada desde el enfoque de Taylor, mostré como un estado de confianza
reforzado por el comportamiento de la tasa de utilidad y la tasa de interés resultd ser
desestabilizador. Se pudo observar que cuando la tasa de utilidad fue mayor en relacion a la
tasa de interés, tanto la inversion como el mercado de deuda entraron en auge. Este proceso
volvio al sistema potencialmente inestable, ya que provoco la transicion desde unidades
cubiertas hasta unidades especulativas o incluso Ponzi.

En este proceso descrito destaca el caso de los bancos sombra, que se caracterizan por
realizar finanzas tipo Ponzi, pero que durante esta etapa de auge, encontraron una mayor
retroalimentacion en el mercado de deuda. Esto convirtio a los bancos sombra en el factor de
mayor peso para la fragilidad financiera potencial dentro de la economia estadounidense.
También al utilizar este enfoque, los inicios de la crisis se ubican durante el tercer trimestre
de 2006. Y a partir del tercer trimestre de 2007, el comportamiento tanto de utilidades, tasa
de interés, inversion y el mercado de deuda comenzo a ser cadtico, dando muestras de una
incertidumbre total al momento del estallamiento de la crisis.

Posterior a estos eventos, al comprobarse en esta tesis que los bancos sombra actuan
como un sistema, dichas instituciones diseminaron la crisis al ambito internacional,
particularmente hacia la zona euro, donde destaca el caso de Grecia. Aqui se pudo enmarcar
a la crisis del pais helénico como parte de una crisis financiera sistémica internacional.
Cuando Grecia entr6 en contacto con el sistema altamente sofisticado de los bancos sombra,
abri6 el camino por el cual la crisis surgida en Estados Unidos llego a este pais. Ademas, se

sumo el hecho de que Grecia se encontraba en una etapa de fragilidad financiera latente,
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manifestado en un elevado nivel de endeudamiento privado y en el crecimiento exponencial
de los pasivos de su sector financiero.

Al abordar la crisis financiera internacional de forma sistémica, se obtuvo un
panorama mas amplio de la crisis del que se puede obtener, por ejemplo, cuando se aborda
la crisis considerando aisladamente la titulizacion y los instrumentos surgidos de este
proceso. Aunque las finanzas estructuradas son un factor clave, no son la pieza fundamental
para conocer a fondo la propagacion de la inestabilidad financiera. En cambio, si se identifica
a los bancos sombra como las instituciones que crean, comercian y hacen mercado para las
finanzas estructuradas en el ambito internacional, la perspectiva de la crisis adquiere un
caracter sistémico y estructural.

En este trabajo se representd al sistema de bancos sombra como una red con
interconexiones financieras relevantes en su interior, logrando asi la explicaciéon de una
auto-reproduccion del propio sistema. En la elaboracion de la red, se utilizé la correlacion
para medir el “peso” o grado de asociacion entre los bancos sombra al interior del sistema, y
con la prueba de causalidad de Granger se logré determinar la direccion de los flujos al
interior del mismo. Asi, al combinar econometria tradicional con la elaboracion de redes se
logré encontrar la representacion empirica mas adecuada para describir a los bancos sombra
como un sistema.

El conocimiento de este tipo de instituciones estd en progreso, y su adecuada
caracterizacion, asi como una recopilacion mas amplia de informacion de sus hojas de
balance, puede ayudar a construir en el futuro cercano una propuesta de regulacion directa,
reconociendo la dificultad que esto implica, ya que operan en los mercados OTC. Dentro de
esta busqueda de regulacion, el enfoque de Minsky puede ser de mucha utilidad, ya que parte

de una teoria donde las crisis financieras son algo inherente al propio sistema economico, por
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lo que es necesario reconocer la importancia de las intervenciones gubernamentales ante la
probabilidad de ocurrencia de una crisis. Ademads, la regulacion de los bancos sombra se debe
sustentar en el concepto de estabilizacion financiera como un aspecto positivo y crucial en la
asignacion econdmica eficiente, intentando mantener a la economia dentro de limites
alejados del caos financiero. Actualmente la regulacion en la titulizacion ya se esta llevando
a cabo a través de la Ley Dodd-Frank en Estados Unidos, pero la regulacion directa de los
bancos sombra aun no se ha podido implementar, ante lo cual se debe considerar la dificultad
inherente que significa supervisar y vigilar instituciones que operan fuera de los mercados

regulados, como es el caso de los bancos sombra.
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