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Resumen

Las crisis recurrentes de las economias financiarizadas desde la década de
1990 plantean dudas sobre si los mercados financieros liberalizados estan
bien estructurados para establecer la economia en un camino de crecimiento
y desarrollo duraderos. El enfoque institucionalista de la economia
capitalista puede ofrecer herramientas analiticas relevantes para identificar
las caracteristicas centrales de las economias capitalistas monetarias y luego
estudiar su dindmica inestable. En oposicion al individualismo metodoldgico
que descuida las instituciones, este acercamiento enfoca la importancia de
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los participantes de estas sesiones por sus comentarios y sugerencias Utiles. Se aplica el deslinde de
responsabilidad usual. Traduccion del inglés al espafiol de Wesley Marshall y Eugenia Correa.
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Alpes, France.
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las instituciones en la sociedad, ya que las instituciones determinan, moldean
y replantean de manera abrumadora las decisiones y comportamientos
individuales. En términos de un analisis positivo, esto podria proporcionar
algunas reglas para disefiar e implementar cambios estructurales y politicas
relevantes, y luego sugerir, una consistente alternativa a la economia
neoliberal. En este sentido, este articulo se basa en el marco institucionalista
para estudiar el modus operandi de una economia capitalista, con un enfoque
especial en los mercados financieros. Argumenta que la autorregulacion
financiera que se basa en incentivos de mercado y un marco institucional
débil a menudo da como resultado conclusiones inconsistentes a nivel macro
y debe ser reemplazada por un enfoque de regulacién preventiva para la
organizacion de mercados financieros. Tal transformacion requiere un
replanteamiento radical de la regulacion financiera, en busca de luchar
contra la inestabilidad financiera sistémica endogena del capitalismo
mediante el fortalecimiento de la macroestabilidad y la viabilidad social.

Palabras clave: Financializacion, inestabilidad, institucionalismo,
regulacion preventiva.

JEL Codes: B52, G01, G18, P11

Abstract

Recurrent crises of financialized economies since the 1990s raise doubts as
to whether the liberalized financial markets are well framed to set the
economy on a durable growth and development path. Institutionalist
approach to capitalist economy may offer relevant analytical tools in order to
identify the core characteristics of monetary capitalist economies and then to
study their unstable dynamics. Opposed to institutions-neglecting
methodological individualism, this approach focuses on the importance of
Institutions in society since institutions overwhelmingly determine, shape
and reframe individual decisions and behavior. In terms of a positive
analysis, this could provide us with some rules to design and implement
relevant structural changes and policies and then to suggest a consistent
alternative to neoliberal economics. In this vein, this article draws upon the
Institutionalist framework to study the modus operandi of a capitalist
economy, with a special focus on financial markets. It argues that financial
self-regulation that rests on market incentives and weak institutional
framework often results in inconsistent outcomes at a macro level and
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should be replaced by a preventive-regulation approach to financial market
organization. Such a transformation requires a radical reframing of financial
regulation seeking to fight against endogenous systemic financial
instabilities of capitalism by strengthening macro-stability and societal
viability.

Keywords: Financialization, instability, institutionalism, preventive
regulation

JEL Codes: B52, G01, G18, P11

Introduccion

Las crisis recurrentes de las economias financiarizadas en las
ultimas décadas plantean dudas sobre si los mercados financieros
liberalizados son aptos para permitir que las economias
evolucionen a través de un crecimiento duradero y conforman una
via de desarrollo. Aungue parece haber algin de consenso sobre
los vinculos entre los mercados financieros y el ritmo del
desarrollo econdmico, no existe un acuerdo tedrico y politico que
permita a los responsables de la formulacién de politicas determi-
nar el significado y las condiciones de dicha relaciéon. Los
diferentes enfoques se oponen entre si con respecto a la organiza-
cion relevante del sistema financiero y el marco regulatorio
relacionado. De manera que este articulo parte de la idea que de la
regulacion financiera (liberal) favorable para el mercado vigente
desde mediados de los afios ochenta en la mayoria de las
economias, genera un proceso de financiarizacion e incentivos
contraproducentes que usualmente involucran a los mercados y
agentes en estrategias miopes y propensas a crisis. Pero este
articulo sostiene que los mercados financieros sistémicamente
consistentes se basan en un marco institucional que determina el
comportamiento de los actores del mercado. Vale la pena sefalar
que en este articulo, "sistematicamente coherente" significa que el
funcionamiento de los mercados financieros permite que la
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economia (los proyectos empresariales productivos y generadores
de empleo) tengan acceso a recursos y procesos de financiamiento
estables y orientados a la estabilidad macro.

Estas estrategias amenazan la viabilidad de las economias
monetarias, es decir, la posibilidad de que una determinada
economia siga realizando sus operaciones normales sin poner en
tela de juicio las principales reglas de organizacion y accion que
subrayan los valores basicos y los puntos de referencia de la
sociedad. 2

Tal afirmacion busca ir més alla de la retorica de la literatura de
"Importan las instituciones” o los "incentivos de mercado" que
generalmente afirma que el papel principal de las autoridades de
regulacion puablica es enmarcar incentivos relevantes para que las
decisiones privadas funcionen de manera eficiente. En palabras
mucho mas simples, en tal enfoque, las buenas instituciones serian
aguellas que podrian hacer que los mercados funcionen en
equilibrio.

Este articulo se basa en ideas institucionalistas y desarrolla un
supuesto diferente a través de un analisis monetario de la economia
capitalista. Argumenta que el capitalismo financiarizado sufre una
inconsistencia temporal debido a sus debilidades institucionales y
asimismo genera dinamicas monetarias inestables que alimentan
las condiciones de crisis e incentivos perversos que impiden a los
actores econdmicos emprender estrategias sélidas y coherentes a
largo plazo. Para apoyar las condiciones de desarrollo sostenible de
la sociedad y en la econOmica, este articulo sugiere algunos
cambios estructurales indispensables que se enmarcan en una
alternativa regulatoria sistémica relevante.

2 Ulgen (2014a) define la viabilidad como la capacidad de las reglas sociales comunes para permitir que las
relaciones econémicas se reproduzcan sin poner en tela de juicio las principales reglas vigentes en caso de
crisis
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Una organizacion de mercados coherente se basa principalmente
en el marco institucional que comprometa de manera abrumadora
el comportamiento de los actores del mercado. Una alternativa
relevante  podria luego apoyarse en una regulacion
preventiva/precautoria que deberia procurar brindar a las
economias un entorno regulatorio que considere la estabilidad
financiera como una condicién de viabilidad sistémicamente
requerida, es decir, un bien puablico.

El articulo desarrolla estas propuestas a través de cuatro secciones.
La primera recuerda algunas declaraciones centrales de Ila
economia institucional con respecto al analisis de una economia
capitalista. A partir de esto, la segunda seccidn sostiene que, dado
el papel crucial de los sistemas financieros en el desarrollo
economico, el buen funcionamiento del sistema financiero es una
preocupacion central en la teoria y la politica econdmica. Este
problema esta estrechamente relacionado con la evolucién de las
instituciones y con los esquemas regulatorios posteriores. La
seccion siguiente sostiene que la regulacion financiera liberal, que
se basa en la hipotesis de eficiencia del mercado, da como
resultado una financiarizacion a nivel de todo el sistema y revela
una contradiccién en cuanto a las caracteristicas monetarias de las
economias capitalistas basadas en el mercado. La tercera seccion
detalla la regla de prevencién que podria proporcionar un valioso
marco de regulacion financiera como una alternativa a la
autorregulacion basada en el mercado, para prevenir dafios al
bienestar de los ciudadanos. Dicho marco considera la estabilidad
financiera como un bien publico que debe ser producido y
administrado por instituciones publicas (no de mercado) de
acuerdo con las reglas y restricciones disefladas de manera
colectiva e implementadas publicamente para garantizar la
estabilidad sistémica. La altima seccion extrae conclusiones a
favor de un cambio necesario en nuestra forma de organizar las
operaciones financieras y la regulacion relacionada para luchar
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contra la creciente inestabilidad econdmica, social y politica a
escala mundial.

1. Institucionalismo y entorno institucional

El capitalismo es una economia monetaria que se basa en la
continuidad y estabilidad de los mecanismos Yy operaciones
financieras. Esto ultimo debe llevar a los actores del mercado a
financiar diversas actividades que les gustaria emprender en un
entorno incierto y descentralizado. Por lo tanto, el estudio del
funcionamiento de una economia capitalista requiere un analisis
del sistema monetario y financiero y el marco regulatorio
relacionado. La economia institucionalista (El) ofrece una
referencia teorica relevante para desarrollar dicho analisis a través
de un doble enfoque de la economia capitalista y sus problemas de
inestabilidad:

- un enfoque positivo ya que la El desarrolla un marco monetario
para evaluar el proceso de financiarizacion del capitalismo
moderno y estudiar sus inestabilidades sistémicas;

- un enfoque normativo como la El sugiere algunas orientaciones
de politica para hacer frente a las crisis econOmicas e
institucionales que el capitalismo desarrolla recurrentemente en su
evolucién.

En la tradicion hamiltoniana, el institucionalismo se basa en la
busqueda de un enfoque alternativo de la economia que sea mucho
maéas amplio y relevante que la economia neoclasica. Dicho enfoque
debe ir mas alla de los simples mecanismos de precios de mercado
y el cuadro individual de oferta y demanda relacionado:

«...solo la “economia institucional” coloca a la demanda en una
descripcion generalizada del orden econdmico... Esta debe de
establecer como, en las relaciones entre los individuos, las
instituciones, todas ellas juntas, conforman la organizacion de la
sociedad industrial moderna» (Hamilton, 1919: 311).

151

http://dx.doi.org/10.22201/fe.18701442¢.2018.31.68106



¢

Ok T Vol. 11 (No. 31) Septiembre- diciembre 2018, www.olafinanciera.unam.mx

En oposicion al individualismo metodolégico que descuida a las
instituciones, la EI se centra en la importancia de las instituciones
en la sociedad (y en la vida econdémica). Las instituciones
determinan, dan forma, afectan y replantean de manera
abrumadora las decisiones y comportamientos individuales. Son
las instituciones el ancla social de las individualidades y determi-
nan el entorno en el que los individuos pueden tener lugar y actuar
econOmicamente. Paralelamente, el institucionalismo también
podria considerarse como una voluntad de cambio.

Hall, et. al. (2016: 476) sefalan:

En nuestra comprension, la tradicion de la EIl Original (EIO)
ofrece dos acercamientos distinguibles. Lo que se denomina el
enfoque "reformista” que es embleméatico con un énfasis
promovido por los tedricos y los responsables de la formulacién
de politicas, como John R. Commons -y que se basa en el interés y
la voluntad de reformar el capitalismo para que este sistema
funcione de una manera tal que obtenga el apoyo amplio de la
poblacién. En contraste, lo que se conoce como "institucionalismo
radical” que aboga por la creacion de un nuevo sistema por
completo y los elementos de este enfoque se pueden encontrar en
escritos seleccionados de Veblen y Dugger.

De hecho, Dugger (1988) define el institucionalismo (radical)
como una teoria critica del capitalismo industrial y afirma que uno
de sus conceptos centrales es que la economia es un proceso, no un
equilibrio. La atencién se centra en el papel crucial de las
instituciones para hacer posible el funcionamiento de la sociedad.
Hodgson (2009: 5) mantiene en este sentido:

...las preferencias individuales generalmente no pueden tomarse
como dadas, sino que deben considerarse como parcialmente
moldeadas por circunstancias institucionales y culturales. También
adoptaron una visién empirica de la investigacion cientifica y una
politica centrada en las medidas correctivas del Estado para lidiar
con la pobreza, el desempleo y las recesiones empresariales.
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Por lo tanto, la cuestion de "qué instituciones™ se convierte en un
estudio normativo de la reforma institucional:

Las instituciones son sistemas duraderos de reglas socialmente
arraigadas.... Sobre nuevos héabitos de pensamiento Yy
comportamiento, surgen nuevas preferencias e intenciones. Como
resultado, los habitos compartidos son el material constitutivo de
las instituciones, proporcionan-doles mayor durabilidad, poder y
autoridad normativa (Hodgson, 2009: 16).

Basandose en Peterson (1977), y Wilber y Jameson (1983),
Whalen (2008) argumenta que existen fuertes vinculos entre el
institucionalismo y el poskeynesianismo, ya que ambos tratan al
capitalismo de manera holistica y evolutiva. Sostienen que la
economia (arraigada en un marco social) es un proceso continuo
que se desarrolla a traves de la incertidumbre y el cambio continuo
y, por lo tanto, no puede entenderse en términos de un equilibrio
estatico. Dicho marco conceptual obviamente lleva a considerar la
evolucion del capitalismo y sus inestabilidades como un proceso
endodgeno de ciclos y crisis generados principalmente por las
decisiones y estrategias de los actores del mercado. En este
articulo, esta pregunta se estudia con respecto a la estructura
monetaria y financiera del capitalismo y las crisis financieras
recurrentes que sufre el capitalismo mundial desde hace varias
décadas.

La El sostiene que las economias capitalistas son sociedades
complejas que requieren instituciones especificas y afirma que la
evolucidn de la sociedad se basa en la coherencia de los patrones
institucionales que dan forma al comportamiento de los actores
(privados/publicos) y luego determinan la estabilidad sistémica.
Ulgen (2014a) documenta que la El es un enfoque apropiado para
comprender y abordar los principales problemas econdmicos de la
actualidad, ya que ofrece informacion sobre las caracteristicas
principales de las sociedades capitalistas que apuntan a su
naturaleza monetaria y a la importancia de las reglas, mecanismos
y mercados financieros en la evolucion de la sociedad. Los trabajos
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de Veblen (1919) y Mitchell (1937), para citar algunos, identifican
al capitalismo como una "economia monetaria® donde los
mecanismos financieros y las reglas desempefian un papel central
en la evolucion econdmica. En lenguaje (post) keynesianos, el
dinero es una variable endogena generada a través de relaciones
descentralizadas entre los bancos, el sistema financiero y las
empresas que continuamente se apoyan en la ampliacion del
financiamiento privado y las operaciones sustentadas en la
circulacion de deuda dentro de un especifico contexto institucional.
Esto le da al dinero y a las relaciones financieras relacionadas una
naturaleza social especifica -aunque puedan desarrollarse por
medio de decisiones y operaciones privadas. En esta imagen, los
cambios regulatorios y politicas publicas determinan, en gran
medida, la evolucion del mercado y afectan el comportamiento de
las instituciones financieras. El proceso de financiarizacion a partir
de fines de la década de 1970 es uno de los principales desarrollos
del capitalismo de las Ultimas décadas que provocO una crisis
financiera y econémica mundial en 2007-2008.

2. Financializacion: una transformacion institucional especifica
de una economia monetaria

La financiarizacion es el resultado estructural del proceso de
liberalizacidn financiera. Este ultimo descansa profundamente en
algunas selecciones institucionales que son las raices principales y
cruciales de la nueva era liberal. De hecho, la liberalizacion fue
promovida por reguladores de todo el mundo y especialmente en
las economias capitalistas avanzadas desde fines de los afios de
1970 y cambi6 profundamente el funcionamiento de las economias
basadas en el mercado. Los mercados financieros fueron liberados
de una estricta regulacion publica y supervision permanente
gracias a politicas amigables con el mercado, y luego desarrollaron
diversas formas de innovaciones de productos y procesos. Esto
llevé a bancos, intermediarios financieros y clientes a emprender
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estrategias basadas en la micro-eficiencia y rentabilidad individual
sin restricciones publicas ni controles de coherencia sistémica. El
criterio de eficiencia financiera rapida de corto plazo, basada en
ganancias, se convirtié en la regla de decision fundamental y dio
forma a las estrategias de los actores publicos y privados.

2.1. Las raices del proceso de financiarizacion del capitalismo
del siglo XXI

Si bien los mercados liberalizados e innovaciones relacionadas,
podrian dar algunos resultados positivos para algunas instituciones
e individuos, no generaron prosperidad y crecimiento econémico a
todo el sistema. Si alimentaron los indicadores de crecimiento
nominal, principalmente de la economia de Estados Unidos, que
dependia de los rendimientos financieros sin una generacion de
empleo duradero y aumento de ingresos salariales. Se trataba de un
crecimiento financiero respaldado por la deuda del consumidor
mas que un crecimiento econémico real y productivo, basado en
los ingresos y apoyado por la demanda generalizada. Los
préstamos de gran tamafo y sin supervision alimentaron el auge de
los préstamos y las hipotecas que provocd el colapso inicial
(Brunnermeier, 2009). Los mercados financieros y las
innovaciones permitieron a los agentes especular facilmente sobre
las rentas futuras esperadas mediante el uso de varios productos
financieros, como los Collateralized Debt Obligation (CDO).
Como lo sefiald Crotty (2009: 567):

La demanda de CDO fue fuerte en el auge porque los compradores
podian pedir prestado dinero a bajo precio, los rendimientos eran
altos y los productos tenian las mejores calificaciones. Pero
cuando el auge de la vivienda terminG y los incumplimientos
aumentaron, el hecho de que nadie sabia cudnto valian estos
titulos, provoco que la demanda y la liquidez se evaporaran y los
precios desplomaran.

A nivel macro, esto tuvo una consecuencia sistémica inesperada:
“La liberalizacién financiera hace que sea mas probable que los
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factores financieros en general, y los auges y fracasos en el crédito
y los precios de los activos en particular, impulsen las
fluctuaciones econOmicas. En lugar de estar estrechamente
vinculados por las restricciones de flujo de efectivo, la economia se
Impulsa por percepciones poco fiables de los valores y riesgos de
los activos, respaldadas criticamente por una mayor disponibilidad
de crédito facil -uno podria decir que se convierte en una economia
respaldada por activos. De hecho, el vinculo entre las
liberalizaciones financieras y los subsiguientes booms en del

crédito y los precios de los activos esta bien documentado™ (Borio,
2014: 88).

En resumen, la financiarizacion permitié y sostuvo un nuevo
régimen especulativo. Este es el reino de una economia de renta sin
crecimiento real. En una economia de renta, el criterio de
eficiencia financiera prevalece. Este criterio requiere la realizacion
de rendimientos rapidos y elevados sobre la inversién sin estar
necesariamente relacionado con la evolucién de las perspectivas
productivas a largo plazo. Por lo tanto, supera otros objetivos
sociales como el crecimiento sostenible a largo plazo, el empleo, la
rentabilidad duradera, una mejor distribucién del ingreso para
sostener la demanda en los mercados y el gasto regular de los
hogares, etc.

En las décadas de 1980-2000, tal evolucion se basd en algunas
teorias econdmicas especificas y politicas relacionadas que
abogaban por la independencia del banco central y las politicas de
fijacion de metas de inflacién y estabilidad de precios sin
preocuparse por la estabilidad financiera. Se suponia que esta
ultima estaba béasicamente garantizada por los mecanismos de
autorregulacion de los mercados que estaban siendo alcanzados por
el cambio regulatorio favorable para el mercado y las innovaciones
financieras durante los afios 1980 y 1990. Asi, a lo largo de varias
décadas de liberalizacion financiera, la teoria economica
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prevaleciente y las politicas relacionadas y el marco regulatorio
financiero asumieron que viviamos en el mejor de los mundos
posibles. Las finanzas y mercados financieros no se estudiaron en
términos de relaciones monetarias especificas, sino como
ordinarios mercados de intermediacion. Por lo tanto, se suponia
que el funcionamiento de los mercados financieros y su estabilidad
no deberian generar problemas especiales, ya que evolucionaran de
forma natural y espontanea alrededor del equilibrio.

Se asumio que el mecanismo de precios libres/competitivos eran el
problema esencial para que el mercado (financiero) funcionara de
manera eficiente y dptima. La estabilidad monetaria y financiera se
separaron y su organizacion y supervision fueron dejados a los
actores separados. La estabilidad monetaria, definida como
estabilidad de precios (que implicaria una politica monetaria
neutral), fue confiada a bancos centrales independientes del marco
de estabilidad financiera. La estabilidad financiera se definia
generalmente como el resultado natural de los mercados
competitivos de fondos prestables. Estas afirmaciones obviamente
requerian un cambio regulatorio en los sistemas financieros
mediante la liberalizacion y el reemplazo de la supervision publica
por mecanismos de autorregulacion. Por ejemplo, Schinasi (2004:
8) sugiere una definicion general de estabilidad financiera, de
manera muy completa:

En términos generales, la estabilidad financiera se puede
considerar en términos de la capacidad del sistema financiero
para: a) facilitar una asignacién eficiente de recursos econdmicos,
tanto espacial como especialmente intertemporal, y la eficacia de
otros procesos econdmicos (como la acumulacién de riqueza,
crecimiento econémico, y en ultima instancia, prosperidad social);
b) evaluar, tasar, asignar y gestionar los riesgos financieros; y c)
mantener su capacidad para realizar estas funciones clave, incluso
cuando se ven afectadas por shocks externos o por una
acumulacion de desequilibrios, principalmente a través de
mecanismos de autocorreccion.
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Entonces, a raiz de la crisis financiera de 2007, este “Consenso de
Jackson Hole” (Malliaris, 2012, p. 419) se revelo como algo
irrelevante, ya que los mercados financieros se volvieron
extremadamente volatiles y propensos a las crisis sistémicas a
pesar de la estabilidad de precios persistente en las principales
economias. Esto plantea un desafio a las politicas econémicas
dominantes favorables al mercado, ya que muestran que la
estabilidad monetaria (apoyada en la estabilidad de precios) y la
autorregulacion amigable del mercado (apoyada en estrategias
racionales individuales) no pueden conducir a la estabilidad
financiera (coherencia sistémica). La estabilidad macro se revela
no ser un resultado espontaneo basado en acciones descentraliza-
das. Los mecanismos de libre mercado no contienen un proceso de
ajuste magico.

Borio (2014: 8) sostiene que la credibilidad de las politicas de los
bancos centrales alcanzada a través de politicas monetarias
conservadoras, ancladas en la estabilidad del nivel de precios
durante los afios 1980 y 1990 en todo el mundo, podria haber
generado una especie de paradoja con respecto a la supervision de
inquietudes relacionadas con la evolucion de los mercados
financieros:

...el establecimiento de regimenes que producen una inflacion baja
y estable, respaldada por la credibilidad del banco central, puede
hacer que sea menos probable que los signos de expansion
econdmica insostenible aparezcan primero en el aumento de la
inflaciobn y mas probable que surjan primero como aumentos
insosteni-bles de crédito y precios de los activos (la “paradoja de
la credibilidad™). Después de todo, las expectativas estables hacen
que los precios y los salarios sean menos sensibles a la
desaceleracion econdmica: esto es precisamente lo que los
politicos y los economistas han esperado todo el tiempo .
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2.2. Un enfoque monetario alternativo al capitalismo

Una forma analitica relevante de buscar un enfoque alternativo
para el funcionamiento de una economia monetaria basada en el
mercado puede proporcionarse mediante un rapido recordatorio de
las caracteristicas mismas de las economias capitalistas modernas,
generadas por el Enfoque Monetario (EM). Hasta la fecha, el EM
se desarrolla a través de los trabajos de las visiones evolucionista,
institucionalista, poskeynesianas y algunos marxianos en el marco
de los modelos® de "dinero enddgeno".

El EM apunta hacia la importancia del sistema bancario en el
financiamiento de las inversiones productivas. Las decisiones de
los bancos afectan directamente el camino del desarrollo
economico, ya que los bancos y las instituciones financieras que
financian las actividades de produccion e inversion son el nucleo
de los mecanismos monetarios y financieros.

En consecuencia, los bancos se convierten en protagonistas activos
del proceso de acumulacion de capital. Dado el papel crucial (y
muy particular) de los bancos en todo el sistema financiero
(diferente de la produccion de frijoles o negocios hoteleros), la
liberalizacién e innovaciones relacionadas, deben considerarse en
relacion con sus posibles efectos sobre la estabilidad sistémica. El
dinero como una variable enddgena generada desde el interior, a
través de las decisiones de los actores del mercado, se relaciona
con el proceso privado de financiamiento y circulacion de la deuda
dentro de un entorno institucional especifico que requiere
continuamente la presencia, supervision e intervencion de
instituciones publicas como un banco central y otras agencias de
macro regulacion. Ulgen (2014b: 263) afirma que en esta imagen:
“...el dinero es transversal y conduce todo a sus oscilaciones, ya
que todas las transacciones economicas se basan en relaciones
monetarias. Los problemas monetarios y financieros si importan

® Para una sintesis de tales modelos véase Ulgen, 2013
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estructuralmente a todos los demaés sectores a través de los cambios
de las estrategias de los proveedores de dinero de crédito (bancos)
y de los intermediarios financieros. Por lo tanto, los cambios en el
dinero y los mercados financieros afectan a toda la economia,
independientemente de las unidades de decisién que estan o0 no
involucradas en las relaciones de deuda.”

Por lo tanto, el dinero como una variable economica endogena
central requeriria supervision y regulacién exdgenas, una vision
que es diametralmente opuesta al liberalismo financiero (y el
monetarismo conservador).

Dado el papel crucial de la estructura monetaria y la organizacion
financiera relacionada en el desarrollo econdémico, el buen
funcionamiento del sistema financiero es una preocupacion central
en la teoria y la politica econémica. Esto estd directamente
relacionado con la evolucién de las instituciones y los esquemas
regulatorios subsiguientes, como el alcance de la supervision
publica, las agencias de calificacion privadas y los modelos
basados en calificaciones internas de los bancos, entre otros. En
términos mas generales, este problema estd obviamente
relacionado con el problema de la organizacion sostenible de las
economias.

Entonces, a la luz de las caracteristicas monetarias del capitalismo
basado en el mercado sefaladas anteriormente y de las crisis
financieras experimentadas de forma recurrente en las economias
avanzadas y emergentes, la regulacién financiera liberal
dependiente de la hipétesis de la eficiencia del mercado no es una
forma relevante de organizar los mercados financieros. La
autorregulacion que se basa en la racionalidad privada, busqueda
de rentas, no revela ser compatible con la estabilidad sistémica. De
hecho, los modelos internos (auto) regulatorios basados en
incentivos de mercado, también llamados regulacion
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microprudencial, se enmarcan de acuerdo con las caracteristicas y
opciones de los actores privados y descentralizados, mientras que
la informacion y las acciones necesarias para garantizar la
estabilidad macroeconémica en toda la sociedad estan fuera del
alcance de las capacidades de los individuos y mercados. Por lo
tanto, la autorregulacién que consiste en mejorar la seguridad de
las operaciones individuales sufre deficiencias sistémicas. La
autorregulacion también puede estar en contradiccion con los
objetivos sistémicos, ya que puede impedir que los mercados
financieros apoyen la financiacion del crecimiento economico
sostenible. jEsto ultimo requiere compromisos a largo plazo que no
son rentables desde una perspectiva especulativa y luego se
vuelven econdmicamente ineficientes!

Ademas, los sistemas de autorregulacion generan conflictos de
intereses, ya que el regulador y el regulado se confunden entre si y
la objetividad externa necesaria del regulador pierde terreno en
favor de los intereses del regulado. De hecho, se supone que este
ultimo se comporta de una manera econdmicamente racional en
busca de la maximizacion de sus ganancias (a través de la
reduccion de sus costos y aumento de sus ingresos). Por lo tanto,
tal comportamiento, aunque racional a nivel individual,
generalmente revela ser irracional a nivel de la sociedad, a menudo
dafiando la solidez sistémica de los mecanismos prudenciales.

Por lo tanto, los mercados financieros liberalizados y los modelos
de autorregulacion no resisten la prueba del tiempo con respecto a
las preocupaciones de la viabilidad sistémica (macro). La crisis de
larga duracion de 2007 contradice las afirmaciones de modelos de
mercados financieros eficientes (libres) que generalmente asume
que las fricciones financieras, cuando existen, deben considerarse
distorsiones de segundo orden (Allen y Rogoff, 2011: 190). Por el
contrario, la economia financiarizada demostré ser un régimen de
acumulacion inestable en el que el proceso de crecimiento se basa
principalmente en rentas especulativas inestables y miopes. Esto se
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apoya en un entorno institucional peculiar, el marco regulatorio
(liberal) favorable al mercado, iniciado y apuntalado por las
autoridades publicas y transformado en una degenerada estructura
de gobierno.

La inestabilidad sistémica de 2007 mostré el crucial papel central
del marco institucional con respecto a la estabilidad financiera,
pero también apunté a la naturaleza global de la estabilidad
financiera en vista del creciente numero de instituciones
financieras transnacionales interconectadas y bancos en todo el
mundo. Por lo tanto, uno debe tratar los problemas de estabilidad
financiera a nivel sistémico global y sin ningun mecanismo
relacionado con los intereses privados. En esta linea, la regla de
prevencion/precaucion puede dar una perspectiva analitica
relevante en la busqueda de alternativas regulatorias relevantes.

3. Regulacion financiera alternativa: la regla de preven-
cidn/precaucion

La regla de prevencién/precaucion esta relacionada con el
principio de precaucion que podria definirse, en un sentido general,
como el principio que tiene como objetivo evitar que las decisiones
publicas y/o privadas involucren a la sociedad en una situacion
(sistémicamente) muy peligrosa cuya evolucion podria generar
danos estructurales, persistentes e irreparables a la viabilidad
social.

3.1 Raices y alcance del principio de precaucion

Taleb et al. (2014: 1) define el principio de precauciéon de la
siguiente manera: "El objetivo del principio de precaucion (PP) es
evitar que los tomadores de decisiones pongan a la sociedad en su
conjunto, 0 en un segmento importante, en riesgo de los efectos
secundarios inesperados de un cierto tipo de decision". Taleb et al
(1d.) luego agrega:
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"Creemos que el PP debe ser evocado soOlo en situaciones
extremas: cuando el dafio potencial es sistémico (en lugar de
localizado) y las consecuencias pueden implicar una ruina
irreversible total, como la extincion de los seres humanos o toda la
vida en el planeta™. Este principio podria proporcionar un marco
valioso para prevenir dafios al bienestar de los ciudadanos. El PP
recibio atencién internacional con los trabajos sobre desarrollo
sostenible, especialmente a través de las Conferencias de las
Naciones Unidas sobre Medio Ambiente y Desarrollo en la década
de 1990 (Cameron, 2006). Originalmente, descansa en la necesidad
de imaginar alternativas relevantes a las debilidades de las politicas
ambientales vigentes:

“El principio de precaucion ha surgido como una guia para la
gestion de riesgos ambientales frente a la tremenda complejidad e
incertidumbre ”’(Kuntz-Duriseti, 2004: 291). Aungue esta tomado
del derecho internacional, especialmente en lo que respecta a las
preocupaciones ambientales, podria ser adecuado establecer
algunos paralelos entre la estabilidad financiera y, por ejemplo, la
contaminacion, ambas relacionadas con actividades privadas que
pueden generar irreversibles dafios sociales y sistémicos.

Las operaciones financieras y la estabilidad de los mercados
deberian llevar a que las operaciones econdmicas se realicen de
manera sostenible, de modo que la viabilidad de la sociedad, es
decir, la reproduccion macroeconémica de la sociedad pueda
garantizarse dentro de algunos limites socialmente aceptables. Esto
significa que las posibles crisis y desequilibrios deben permanecer
dentro de estos limites y no cuestionar las reglas y valores basicos
del sistema econdémico. En consecuencia, en una economia basada
en el mercado y guiada principalmente por la decisién privada, el
sistema regulatorio no puede disefarse para garantizar que ninguna
institucion y/o empresa individual falle nunca. Deberia apuntar a
proteger la integridad y supervivencia del sistema financiero y la
economia en su conjunto cuando algunas instituciones y empresas
individuales fracasen, es decir, garantizar que estas fallas no se
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llevaran todo el sistema a su paso. Por lo tanto, la estabilidad
financiera debe considerarse un bien puablico y evaluarse a nivel
global, ya que no se detiene en las fronteras nacionales
(Schoenmaker, 2013). La estabilidad monetaria y financiera esta
obviamente relacionada con la solidez de la organizacion del
mercado financiero y con la consistencia de los mecanismos
regulatorios vigentes que deberian enmarcar el comportamiento de
los actores a través de restricciones e incentivos relevantes.

Algunas criticas del principio de precaucion apuntan a las
debilidades sistémicas que podrian generarse por su implementa-
cion a nivel global, especialmente cuando los temores irrazonables
de danos futuros sean exagerados. Por ejemplo, Sunstein (2003:
1004) sostiene que el principio de precaucion estd paralizando: “Mi
objetivo es desafiar el principio de precaucion aqui, no porque
conduzca en malas direcciones, sino porque, en mi opinién, no
conduce a ninguna direccion. El principio amenaza con paralizar,
prohibiendo la regulacion, la inaccion y todos los pasos
intermedios”

Sin embargo, como Ju (2012: 15) sefala: “Cuando se consideran
las crisis econdémicas y financieras catastroficas ya ocurridas, los
temores de la préxima crisis no pueden considerarse como poco
razonables y especulativos. En este sentido, no parece irrazonable
argumentar que se deba implementar el principio de precaucion
para evitar la proxima crisis .

En el mismo sentido, Crotty y Epstein (2009: 4) argumentan:

Respondiendo al argumento de que un principio de precaucion
financiera reducira el ritmo de la "innovacion financiera™,
perjudicando asi la economia, mostramos que, en lugar de mejorar
la eficiencia economica, la llamada "innovacién financiera™ esta
disefiada para evitar impuestos, evadir regulacio-nes financieras y
redistribuir los ingresos de los propietarios o clientes a grupos
dentro de la cadena de commodities financiera.Asi pues, las
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reducciones apropiadas en el ritmo de la "innovacién financiera"
de hecho mejoraran las operaciones de la economia, incluida la
operacion de regulaciones financieras.

Cuando se trata de hacer frente a las preocupaciones
macroeconomicas, la autorregulacion relacionada con los intereses
de los actores individuales no es efectiva y no garantiza la
estabilidad sistémica y el funcionamiento continuo de los mercados
financieros. La regulacion sistémica es un asunto mas alla de
decisiones y estrategias individuales descentralizadas. Tiene que
estar relacionada con los objetivos de la sociedad y exigir
mecanismos para toda la sociedad. Una regulacion sistémica
financiera relevante requiere una identificacion precisa de la
estabilidad financiera sistémica y su entorno (¢nacional, regional,
internacional?) para permitir que los actores nacionales y las
instituciones internacionales disefien un marco consensual pero
efectivo.

3.2. Del enfoque de bien publico a la regulacion financiera: una
perspectiva sistémica

Una concepcion armonizada de la estabilidad financiera y la
regulacion sistémica a nivel internacional deberia incluir
herramientas tanto orientadas a objetivos macroprudenciales. Allen
(2014: 931-932) afirma que la estabilidad financiera debe
significar que las instituciones financieras y los mercados faciliten
la intermediacion de capital, la gestion de riesgos y servicios de
pago para apoyar el crecimiento econdmico sostenible sin causar
dafio a las personas que no estan directamente involucradas en esas
operaciones financieras. Dado que la estabilidad sistémica estd mas
alla de la capacidad de autorregulacion de los actores individuales,
exige una organizacion publica capaz de resistir grandes shocks
economicos que podrian amenazar la viabilidad del sistema.

El objetivo de dicha organizacion reguladora es evitar que la
inestabilidad sistémica gane terreno a traves de reglas apropiadas,
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prohibiciones y limitaciones especificas en algunas actividades y
una supervision continua y efectiva. Y en el caso de turbulencias,
el sistema regulatorio deberia poder contener la evolucion de las
dificultades bajo control publico para evitar que se transformen en
panico sistémico. Borio (2014: 13) distingue entre gestion de crisis
y resolucion de crisis:

En la gestion de crisis, el objetivo es evitar la implosion del
sistema si se desata una crisis financiera; en la resolucién de crisis,
el objetivo es establecer las bases para una recuperacion
autosostenida. La prioridad en la gestion de crisis es asegurar la
confianza (...) a traves de las tasas de interés y ajustes mas amplios
en los balances del banco central (o "politicas de hoja de
balance™), incluso proporcionando una amplia liquidez de fondos
y dando apoyo a los mercados (Borio y Disyatat, 2010 ). Esta es
una extension natural del papel del prestamista tradicional de
ultima instancia de los bancos centrales... La prioridad en la
resolucion de crisis, por el contrario, es reparar los balances de los
sectores financieros y no financieros. En otras palabras, es abordar
de frente el problema de la deuda y la mala calidad de los activos.

En pocas palabras, ;qué podria sacarse de este debate para una
posible regulacion financiera relevante que seria una alternativa a
los esquemas de autorregulacion basados en el mercado? Un
angulo de analisis juicioso puede ser dado por el caracter publico
del dinero y las operaciones financieras relacionadas. Desde esta
perspectiva, la estabilidad financiera puede ser (debe) considerarse
como un bien pablico que debe producirse y gestionarse de
acuerdo con reglas y restricciones disefiadas de forma colectiva e
implementadas puablicamente. Se requiere una regulacién y
supervision adecuada de las actividades financieras a nivel global
para un funcionamiento viable y sostenible de la economia global.

Un bien publico puede, de hecho, definirse a través de algunas
caracteristicas basicas que lo distinguen de los bienes privados
«normales»: es un bien sin rival y no excluible, de modo que su
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uso por una parte no reduce su disponibilidad para otros y nadie
puede evitarlo. Dado que el sistema financiero y su estabilidad
pertenecen a la estructura basica de la economia, siguen siendo una
infraestructura vital para la vida econdmica en la sociedad y son el
nucleo de todas las decisiones y acciones economicas de los
miembros de la comunidad. Sin embargo, sus caracteristicas de
todo el sistema impiden que los individuos privados puedan y estén
preparados para proporcionar tal estabilidad a través de los
procesos normales de arbitraje de rentabilidad basados en el
analisis de costo-beneficio. Por lo tanto, si la produccién de tales
"Instancias sociales™ se deja a los esquemas de decision privados,
el resultado final solo puede ser un dispositivo microprudencial,
incapaz de lidiar con problemas de estabilidad sistémica.

En relacion con el sistema monetario de la economia, las
operaciones financieras involucran a toda la sociedad dentro de la
red de pagos, van mas alld de los Unicos individuos que estan
directamente afectados por esas operaciones privadas. Es decir, las
operaciones financieras son transversales y comprometen, aunque
sin consentimiento, a todos en su dinamica. Ademas, la estabilidad
financiera no se puede considerar sélo a un nivel de seguridad
micro como los esquemas de seguros individuales. Desde esta
perspectiva, Shirakawa (2012: 2) sefiala que la crisis financiera de
2007-2008 puede interpretarse como la consecuencia del consumo
excesivo de un bien publico que es la estabilidad financiera
internacional:

Las instituciones financieras dieron por sentado la estabilidad y
asumieron riesgos excesivos. Esto exagerd el impacto cuando se
manifestaron los riesgos; los mercados no pudieron recuperar la
estabilidad por si mismos y tuvieron que esperar las intervencio-
nes del sector publico, incluida la provisién coordinada de liquidez
por parte de los bancos centrales.

La naturaleza de bien publico de la estabilidad financiera (y,
posteriormente, las caracteristicas particulares del dinero y el
marco financiero relacionado de la economia) requiere la
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implementacion de la regla de prevencién/precaucion para lograr
un marco regulatorio relevante. Este marco podria permitir que las
unidades de decision privadas, especialmente las sistémicas, como
bancos e instituciones financieras, emprendan acciones sistemati-
camente coherentes sin perjudicar las condiciones de viabilidad de
la sociedad.

Ademas, desde una perspectiva neoclasica-neoinstitucional -
Coasiana-, no es posible concebir, a través de una redefinicion de
algunos derechos de propiedad, que las externalidades que podrian
surgir de actividades financieras privadas se internalizarian en los
mecanismos del mercado y luego permitir que los mercados
generen respuestas espontaneas ante la crisis financieras. De
hecho, una vez que ocurre una crisis financiera sistémica, no existe
un posible sistema de compensacion que pueda ocultar o
compensar las consecuencias negativas de las decisiones anteriores
gue generaron una crisis en toda la economia.’

Vale la pena sefialar que en un mundo donde las economias
domésticas estan altamente interconectadas e interdependientes
entre si, la organizacion de la estabilidad financiera debe preverse
y lograrse a nivel mundial-internacional como deberian ser las
regulaciones ambientales. En este sentido la Conferencia
Wingspread (1998) declaro la urgente necesidad de una renovacion
mundial de nuestros principios regulatorios:

Creemos que hay pruebas convincentes de que el dafio a los seres
humanos y al entorno mundial es de tal magnitud y seriedad que
se necesitan nuevos principios para llevar a cabo actividades

* También se podria pensar en las "meta-externalidades” que son los efectos secundarios de todo el sistema
econdmico en su estructura fisica y social. Desde esta perspectiva, una vez financiarizada, la economia
afecta fuertemente, como una estructura social especifica, la vida de sus componentes. El proceso de
mercantilizacion de la vida cotidiana por el proceso de financiarizacion podria pensarse desde esta
perspectiva. Sin embargo, el alcance de este articulo se limita Gnicamente a las consecuencias de los
mercados financieros liberalizados y de la autorregulacion relacionada con la estabilidad sistémica. El tema
de la mercantilizacion se estudia en otros documentos complementarios (Ulgen, 2016).
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humanas. Si bien nos damos cuenta de que las actividades
humanas pueden implicar peligros, las personas deben proceder
con mas cuidado de lo que ha sido el caso de la historia reciente.
"Las corporaciones, entidades gubernamentales, organizaciones,
comunidades, cientificos y otras personas deben adoptar un
enfoque de precaucion para todos los esfuerzos humanos.

3.3. Un modelo sencillo de la regla de prevencion/precaucion

La regulacion financiera y prevencion de riesgos deben considerar-
se a nivel sistémico a través de mecanismos macroprudenciales. Es
por eso que la regla de prevencidn/precaucion parece ofrecer un
buen proxy SIMIL para disefar esquemas regulatorios alternativos.
A la luz de los fundamentos del principio de precaucion en la
produccion y conservacion de bienes publicos y con el objetivo de
reducir los dafnos a la sociedad relacionados con las actividades del
mercado, se puede implementar un modelo regulatorio alternativo
mediante algunos cambios radicales pero simples que abarcan todo
el sistema.

En primer lugar, la regulacion debe basarse en mecanismos y
herramientas publicas, fuera del mercado, con el objetivo de
garantizar la estabilidad sistéemica méas alla de la seguridad de
algunos bancos individuales o instituciones financieras. Esta es la
primacia de la macro regulacion sobre la micro regulacion o la
primacia de la supervision sistémica sobre la autorregulacion de
los actores privados.

Segundo, se necesita una accion reguladora preventiva cuando una
actividad financiera podria tener un alto riesgo potencial que
podria ser perjudicial para la estabilidad econdmica. Si no hay un
consenso objetivo, las instituciones que emprenderian tales
actividades deben proporcionar a los reguladores la prueba de su
inocuidad. Aunque la prevencion puede reducir la dinamica de
innovacion de los mercados, también fortalece el cinturon de
seguridad en todo el sistema financiero para reducir el alcance de
las actividades especulativas.
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Tercero, una regulacion estricta debe desarrollar un proceso de
verificacion continuo a través de mecanismos de supervision
imparciales (no relacionados con intereses privados). Por ejemplo,
la informacion periddica, al menos, sobre las actividades de los
principales creadores de mercado (las instituciones demasiado
grandes para fracasar) por parte de reguladores publicos que
podrian usar servicios de agencias de calificacion privadas a nivel
técnico pero bajo la supervision de la autoridad puablica, podria
considerarse como una buena forma consensual de reducir la
confusion generada por los procedimientos de autorregulacion.

Para evitar confusiones en dicho proceso de verificacion, los
mecanismos de regulacion deben garantizar una separacion clara y
controlable entre regulador y regulado. Esto debe apuntar a
prevenir el conflicto de intereses entre los mecanismos y politicas
de supervision y regulacion sistémica y los intereses privados de
los actores del mercado. Por lo tanto, la actividad de calificacion y
la actividad de asesoria de las principales agencias de calificacion
deben estar separadas y aisladas unas de otras. Incluso si algunas
actividades especificas, como la banca de inversion y el
otorgamiento de crédito, podrian mantenerse juntas dentro de las
instituciones bancarias, e incluso si las entidades financieras
pudieran utilizar algunos modelos basados en calificaciones
internas para auto supervisar la evolucién de sus propias
actividades de mercado , esta microevaluacion privada no debe
constituir el proceso de evaluacion principal del proceso de
evaluacion macro sistémica por parte de la autoridad publica.

Conclusiones

Este articulo ha buscado argumentar que los sistemas financieros
liberales no podian apoyar un desarrollo economico duradero y
estable. Dadas las caracteristicas monetarias de las economias
capitalistas basadas en el mercado, las finanzas liberalizadas
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generalmente terminan en crisis sistémicas que cuestionan la
relevancia de los mecanismos reguladores amigables con el
mercado. La estabilidad financiera muestra las caracteristicas
propias de un bien publico y, por lo tanto, no parece ser compatible
con los criterios microprudenciales privados basados en el
mercado. Por lo tanto, la bisqueda de una organizacion alternativa
a los mercados financieros y la regulacién financiera sefiala hacia
un cambio de perspectiva a favor de la implementacion de la regla
de prevencion/precaucion bajo el modelo del principio de
precaucion dentro del area de la regulacion financiera.

De hecho, la era liberal financiera de las ultimas décadas produjo
resultados mixtos con una hoja de balance algo confusa. Aunque la
libertad financiera puede dar lugar a numerosas innovaciones que
lleven a empresas y consumidores a acceder a recursos financieros
renovados, el crecimiento econémico real no recibio la atencion
que debia merecer y la estabilidad sistémica no se tuvo en cuenta
en el proceso de supervision del mercado. Las altas tasas de
rendimiento en los mercados financieros se consideraron un signo
de eficiencia econdmica, mientras que el endeudamiento de
sectores y grupos fragiles aumentd sin control. EI marco
regulatorio se basaba en la creencia (ideoldgica) de que, una vez
liberalizados, los mercados financieros conducirian a un mayor
crecimiento y producirian dispositivos efectivos de autorregulacion
que iban a garantizar la estabilidad macroeconmica mediante
medidas de microseguridad.

Desafortunadamente, se revel0 que esta era una quimera
catastrofica que resulto en la peor crisis mundial (y duradera) de
2007-2008 que provocd una destruccion masiva de empleos, una
desaceleracion industrial generalizada y enormes déficits publicos
sin asegurar la recuperacion economica y social.

Janet Yellen (2013) sefiala los efectos devastadores de la crisis
actual sobre el desempleo y las personas desempleadas, ya que el
desempleo a largo plazo se convirtié en un fenomeno persistente,
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especialmente para las personas mas vulnerables sin una
perspectiva real de recuperacion a corto y mediano plazo. La
situacion es, todavia a fines de 2018, altamente preocupante no
s0lo como una catastrofe economica y social, sino también como
una amenaza politica internacional para la paz. Las fragilidades de
todo tipo estan creciendo en todo el mundo y los sistemas
bancarios y financieros no parecen recuperarse (FMI, 2016) y no
estan bien preparados para soportar una nueva era de expansion
productiva y redistributiva del capitalismo.

Este articulo argumentd que una respuesta relevante a esas
dificultades podria provenir de la regla de prevencién/precaucion.
Esta norma estd tomada de la ley internacional, especialmente
relacionada con preocupaciones ambientales. Parece adecuado
establecer algunos paralelos, por ejemplo, entre la estabilidad
financiera y la contaminacién, que estan relacionadas con
actividades privadas que generan dafios sociales y sistémicos
irreversibles. La estabilidad financiera, hoy a nivel global, debe
considerarse como un bien publico que debe producirse,
gestionarse 'y supervisarse mediante reglas y mecanismos
macroprudenciales fuera del mercado que apuntan a la viabilidad
de la sociedad y la mejora del bienestar sostenible.
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