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Resumen

En este articulo se analiza el desarrollo del capitalismo conducido por las finanzas (o financiarizacion) en los
Estados Unidos. Se muestra como se han realizado cambios esenciales en los Gltimos afios a los sistemas
financieros conduciendo grandes ganancias para los conglomerados financieros y consecuencias negativas
para el resto de los agentes econdmicos. Después de la crisis financiera de 2008, las regulaciones del
entonces presidente Barack Obama no se hicieron esperar; sin embargo, el arribo de un nuevo gobierno
conservador y la revocacion de los controles al sector financiero, representan una “cronica de recesion

anunciada” de dimensiones tal vez pocas veces antes vista.
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1. Introduccién

En meses recientes, Donald Trump ha firmado una orden ejecutiva pidiendo al Tesoro
llevar a cabo una revisién y evaluacion de la regulacion financiera actual, incluyendo la
Ley Dodd-Frank puesta en marcha después del estallido de la crisis financiera de 2007-
2008 por la administracién de Obama. La revision pretende indagar si estas reglas son
“razonables y operatorias” para los participantes de los mercados; no obstante, la historia
reciente nos muestra la necesidad imperante de regular el sistema financiero y sus

actores para aminorar los efectos devastadores de las crisis.

La ley Dodd-Frank fue aprobada en 2010 en respuesta a los excesos financieros que
condujeron a la crisis del 2008. En general esta ley intent6 reducir la interdependencia de
las instituciones financieras estadounidenses, limitando la exposicion y riesgo crediticio de
los bancos por medio de sus filiales y limitando las operaciones con derivados que

detonaron la debacle financiera.

No obstante, las crisis financieras deben ser vistas como sistematicas e inevitables dentro
del régimen capitalista. Cuando el proceso de acumulacion se interrumpe y las ganancias
caen, se presenta una crisis que primeramente se manifiesta en el sector financiero,
alterando las condiciones esenciales de estabilidad que trazaran el camino para una crisis
financiera (De Bernis, 1986; Correa, 1998). Las crisis financieras son el resultado natural
del capitalismo industrial y sus auges econdmicos. Por otro lado, también se tiene que las
practicas en las cuales incurren las grandes firmas y bancos durante la fase de expansion
de la economia, producen una condicion de creciente fragilidad financiera haciendo a la
economia muy susceptible a cualquier eventualidad financiera. Las malas practicas

financieras (especulacion) contribuyen a la profundizacion de la crisis.

En este articulo, se analiza el desarrollo del capitalismo conducido por las finanzas en los
Estados Unidos o financiarizacion por la supremacia que la actividad financiera tiene
sobre la economia productiva, trayendo consigo cambios esenciales en los sistemas
financieros y grandes ganancias para los conglomerados financieros, pero a su vez,
consecuencias negativas para el resto de los agentes econémicos. Cabe mencionar que

este desarrollo esta principalmente basado en dos hechos fundamentales: Ila
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desregulacion financiera que condujo a la concentracion y conglomeracion financiera, y

las grandes innovaciones tecnoldgicas y financieras como se describe a continuacion.

2. Surgimiento del capitalismo conducido por las finanzas

En las ultimas tres décadas es evidente que la creciente desregulacion, el fenomeno de la
globalizacién y la innovacion tecnolégica y financiera han dado paso al surgimiento del
“money manager capitalism” o capitalismo conducido por las finanzas, centrado en la
banca de inversion (brokerage, dealing, underwriting of securities), fondos de inversion,
fondos de pension y de covertura (Minsky, 1982, 1986; Guttmman, 2010). Igualmente los
bancos comerciales se han convertido en verdaderos conglomerados financieros
involucrados en actividades de banca de inversion echando mano de la “securitization”.
Sin embargo, el factor mas importante que contribuy6 a este cambio fue el surgimiento del
sector no financiero como prestamista neto y que ha contribuido a los excesos
especulativos, tal fue el caso de Enron y otras corporaciones no financieras (Kregel, 2013;
Guttmann, 2009).

La financiarizacion hace referencia al proceso en el cual los mercados financieros han
tomado un rol central en las economias donde los bancos dominaban anteriormente
(bank-base economy) (Epstein, 2015). Otra caracteristica importante del proceso de
financiarizacion es el cambio dramatico en la relacion Industria-hogares-bancos. En la
etapa anterior a la financiarizacién, la industria era el deudor neto del sector bancario,
ahora bajo el esquema de financiarizacién, los hogares pasan a ser los deudores netos
(Guttmann, 1994, Crotty 2000, 2002). Por otro lado, el sector no financiero presenté
crecientes ingresos y ganancias retenidas no asociados a sus inversiones productivas y
se convirtié en prestamista que busca una ganancia financiera en los circuitos financieros
a través de sus tesorerias. Tal como lo menciona Serfati (2011), se han observado a las

grandes corporaciones no financieras incurrir en actividades bancarias y no bancarias.

Bajo la logica de la rentabilidad financiera o del “money management capitalism”, también
llamada financiarizacion, las grandes corporaciones financieras y no financieras,

particularmente norteamericanas, buscan obtener mayores ganancias de manera
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inmediata mediante el proceso de “securitizacion”, fusiones y adquisiciones y la
administraciéon de balances. Estas practicas han sido ampliamente difundidas e
implementadas principalmente por la banca de inversion. La manera en que los mercados
financieros han operado en las ultimas tres décadas, esta alterando la forma tradicional de
operar del capitalismo y reorganizando la industria financiera y no financiera, la

reproduccion y distribucion de las ganancias generando una gran crisis global.

De esta manera, se tiene que a la par que los mercados financieros se inflan, su aparente
éxito se contrasta con la falta de inversién en la industria. A estas alturas, lejos de
concentrar recursos en la renovacion industrial, la inversiéon productiva, buena parte de los
recursos financieros se utilizan para dirigirse a actividades especulativas y sostener el
crecimiento de los precios de los activos financieros ayudados por las innovaciones
financieras. De acuerdo con Toporowski (2011) “...en una era de finanzas, las finanzas

sélo financian finanzas”.

A partir de los afios setenta, el desempefio de las corporaciones no financieras
estadounidenses se vio drasticamente afectado por las nuevas circunstancias propiciadas
especificamente por los cambios en los mercados financieros y en la competencia de
productos financieros. Estas nuevas circunstancias incluyeron la reduccién en el
crecimiento de la demanda, una creciente competencia de productos financieros, y un
cambio en la basqueda de generacion de ganancias de largo plazo, a uno de muy corto
plazo. El alza de las tasa de interés real a inicios de la década de los ochenta, alter6 el

rumbo de los mercados financieros acarreando importantes cambios (Ver grafica 1).

Las corporaciones se vieron forzadas a pagar mayores recursos provenientes de sus
flujos de efectivos, transfiriendo asi parte de sus riquezas al sector financiero. De esta
manera, las corporaciones financieras y no financieras aumentaron su endeudamiento y
disminuyeron la tasa de acumulacion de capital, cambiando las estrategias de
sobrevivencia de largo a corto plazo. Al cambiar las estrategias de sobrevivencia y
financiamiento, las empresas también contribuyeron a la trasformacion de la estructura
financiera estadounidense. El vehiculo principal de estos cambios fue la innovacién
financiera a través de los servicios y estrategias de competencia de las grandes

corporaciones financieras (Secarreccia, 2012-2013).
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Del mismo modo, la desregulacion financiera alter6 la manera de funcionar de los
mercados y de las instituciones financieras, como parte de los cambios en los términos de

la competencia por los mercados, en la l6gica del capitalismo conducido por las finanzas.

3. Proceso de desregulacion y consolidacién financiera

Después de la crisis de 1929, la preocupacion principal de los agentes reguladores del
sistema financiero norteamericano, se enfoc6 en mantener la sanidad de las instituciones
financieras y la estabilidad del sistema financiero en su conjunto. La Glass-Steagall Act de
1933, prohibia a los bancos comerciales el involucrarse en la suscripcion de valores
(underwriting) y otras actividades de la banca de inversion y/o fusionarse y afiliarse con
brokers-dealers, haciendo una clara separacion entre bancos comerciales (crédito) y de
inversién (mercados financieros). Sin embargo, a lo largo de los afos, la competencia

entre las distintas instituciones y sectores empezaron a cambiar estos objetivos, pues la
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tensién existente logré desmantelar paulatinamente la distincién entre instituciones y

productos haciendo cada vez mas dificil mantener aquellos dos objetivos politicos.

El surgimiento de las grandes corporaciones financieras se aceler6 a partir de la década
de los setenta, al aumentar su participacion en el mercado financiero doméstico y al
incrementar sus operaciones en el extranjero. El proceso de concentracion de estas
grandes organizaciones se intensificé desde mediados de los afios ochenta con la quiebra
potencial de un gigante bancario, el U.S. Bank Continental lllinois. Este hecho cuestiono la
manera en que las instituciones regulatorias venian funcionando, en particular el seguro
de depositos bancario (FDIC por sus siglas en ingles). El punto central de controversia, lo
constituia el hecho de rescatar o no los activos financieros no bancarios que representan

buena parte del balance de los bancos comerciales.

La desregulacién, globalizacion, concentracién y consolidacion de los servicios financieros
fue resultado del desarrollo de la innovacion financiera, flexibilizacion de la legislacién
financiera, y la agudizaciéon de la competencia entre los bancos comerciales y otras
instituciones de servicios financieros. Cabe mencionar que la regulacion bancaria siempre
ha sido un juego de poderes entre los reguladores de los negocios bancarios. Asi se
avanzo6 hacia la conglomeracion financiera y a la conformacion de grandiosos bancos
“Too big to fail”* y hacia la consolidacion y conformacion de una gran industria de servicios
financieros con estrechos vinculos entre las compafias financieras y los bancos
comerciales incursionando fuera de sus lineas tradicionales de negocios sin que ya la

regulacion fuera un obstaculo.

Gradualmente, se les permiti6 a las Bank Holding Companies (BHCs) (grandes
corporaciones financieras o compafiias tenedoras) suscribir valores, incluyendo bonos.
Pero no fue sino hasta mediados de 1980, que la Reserva Federal y la Oficina del
Controlador de la Moneda (OCC) comenzaron a relajar las restricciones con la plena

participacién de bancos comerciales en la actividad de banca de inversion y de seguros,

! Bancos de gran tamafio en activos y considerados sistematicamente importantes para el conjunto del
sistema financiero, debido al riesgo que representaria una eventual quiebra. Tal fue el caso de Lehman
Brothers en la detonacion del colapso financiero el 16 de septiembre de 2008.
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lo que dio pie a la consolidacion de este sistema financiero y la conformacion de

gigantescos bancos “Too big to fail”.

El problema del “Too big to fail” concierne a la potencial quiebra de grandes
conglomerados financieros que fueron consolidados desde mediados de los ochenta, con
toda la oleada de fusiones y adquisiciones con ayuda del Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC por sus siglas en ingles). La conglomeracion financiera puso en tela de
juicio la eficacia de la actividad regulatoria de esta institucion y alertaba sobre un potencial
desastre financiero en caso de que alguno de estos grandes conglomerados quebrara.
Jane D’Arista (2009) menciona que para estos afios, menos del 1% del total de numero
de bancos, firma de seguros, y aseguradoras mantenian el 50% del total de recursos del
sector financiero. Esta tendencia a la concentracién no se detuvo, por el contrario, en las
décadas posteriores se observaron mayor nimero de fusiones, en particular porque las
practicas regulatorias de manejo de quiebras bancarias, “supervisory mergers”, obligaban
a las instituciones con problemas a fusionarse con otras instituciones de mayor tamafio,

como se muestra en el siguiente cuadro.

Cuadro 1. Supervisory mergers

2016 YTD 2012 2009 2007 2003 2000 1996 1990 |

Commercial Banks 5,289 6.072 6,829 72719 7767 8315 9528 12343

New Reporters 0 0 25 164 110 190 145 163
Mergers 52 172 152 282 224 452 552 389
Source: FIDC

Durante la década de los ochenta, los mercados financieros se convirtieron en una fuente
de liquidez y de ganancia a través de nuevos instrumentos financieros. La banca de
inversion por medio de sus estrategias, fomento el crecimiento y la dominacion de dichos
mercados, contribuyendo asi al cambio en las estructuras financieras en la economia
estadounidense, pasando del manejo del crédito al uso de los mercados financieros
(Maya, 2017).
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La consolidacion de los servicios financieros se da en funcion de un cambio en la
regulacion, que facilitaba la forma de agrandar ganancias y enfrentar a la competencia.
Muchos de los cambios en el sistema financiero estadounidense estuvieron dirigidos por
el mismo desarrollo de los mercados financieros y en menor medida por los cambios en la
politica econdmica. Tales desarrollos incluyeron progreso tecnoldgico, innovaciones y
mejoras en las condiciones financieras, exceso de capacidad en algunos mercados y la
consolidacion de mercados a través de desregulaciones y cambio institucional. La
desregulacion de las restricciones en la competencia bancaria y financiera fue una fuerza
poderosa detras de la consolidacién de los servicios financieros, ademas de transformar
la manera de funcionar de los mercados y de las instituciones en busqueda de mayores

ganancias (Correa, 1998).

La linea divisoria entre bancos comerciales, bancos de inversion y compaiiias
aseguradoras empez0 a desaparecer mucho antes de que el Congreso aceptara la ley
Gramm-Leach-Bliley o Acta GLB? en 1999. La integracion de la banca comercial con la
banca de inversion, pudo crear un poder de mercado muy significativo. No obstante, la
consolidacion y la integraciéon también incrementaron el riesgo sistémico® y expandieron

las redes de seguridad* de manera importante a costa de los contribuyentes.

La ley Glass-Steagall mantenia la separacion entre los bancos comerciales y de inversion;
para 1999, la ley Gramm-Leach-Bliley (0 Acta GLB) anula esa ley permitiendo la fusion de
instituciones financieras de distinta naturaleza bajo la presion de politicos, reguladores y
banqueros que pugnaban sus propios intereses. Compafiias como Merrill Lynch
presionaron para que el NYSE (New York Stock Exchange) relajara las reglas y permitiera
a sus miembros convertirse en subscriptores publicos y hacerse de nuevo capital. La Ley

Riegle-Neal de 1994, formalmente permitié a los bancos abrir sucursales en otros estados

?La Gramm-Leach—-Bliley Act (GLB), también conocida como Financial Services Modernization Act of 1999,
derogo el Acta Glass Steagall.

% Los efectos del riesgo sistémico pueden cambiar el riesgo de sistemas individuales particularmente de las
grandes instituciones que tengan problemas de crédito o de liquidez, y trasmitirlo al resto del sistema. Si el
riesgo de una institucién individual es alto se incrementa la posibilidad de su quiebra o faltar a sus
obligaciones de pago, exponiendo a otras instituciones al riesgo, corridas bancarias o problemas en el
mercado de valores.

* La competencia entre los bancos y otras instituciones financieras estaba limitada por ciertas restricciones
sobre la clase de servicios financieros que cada banco podia ofrecer, como el aseguramiento de los
depositos. La Red Federal de Seguridad, incluye ademas del aseguramiento de los depositos, la intervencion
Federal para impedir la crisis o la quiebra en el sistema bancario.
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de EUA y se origin0 después de una década de socavar el control local. Con la
eliminacion progresiva de la regulacion Glass-Steagall y con el establecimiento de una
regulacion bastante permisiva, se dio pie a la proliferacion de actividades “esotéricas” y a
la creacion de instrumentos financieros opacos alrededor del mundo (Kregel, 2010). Lejos
de la idea ordinaria de que los mercados auto regulados y en competencia inhiben el
riesgo, la tendencia ha sido la contraria. Los mercados de activos financieros han
mostrado una creciente tendencia a generar incentivos perversos para asumir grandes

riesgos y lograr altos rendimientos.

El desmantelamiento de las instituciones reguladoras del aparato estatal, detoné todo un
proceso de desregulacion, transfiriendo ese papel principalmente a las corporaciones y a
otros agentes financieros privados. El mercado remplazaria la funcion del Estado de

establecimiento de controles a los flujos monetarios y de bienes.

La trasformacion de las préacticas financieras, se orientd hacia actividades mas
especulativas promovidas por las instituciones financieras no bancarias, entre ellos,
bancos de inversion quienes manejan grandes portafolios de instrumentos financieros
para refinanciar a los bancos y a las corporaciones y proveen de liquidez al mercado a

cambio de grandes comisiones (Guttman, 2004).

Actualmente, y como ejemplo de la concentracion de activos, tenemos que la participacion
de los 10 bancos mas grandes de EUA en la tenencia de activos totales crecio del 25% en
1990 a 71% en 2015.

4. Innovacion financiera y crisis

Como se ha mencionado, cuando la linea divisoria entre bancos comerciales, bancos de
inversion y compafiias aseguradoras empez0 a desaparecer, la competencia entre estas
instituciones se intensific6. La creciente homogenizacion entre estos tres sectores, fue
promovida principalmente por los rdpidos avances en la innovacion tecnoldgica y
financiera y por las continuas desregulaciones al sector financiero. Las innovaciones

financieras (papel comercial, los bonos basura, los seguros con garantia de respaldo,
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“securitizacion”, etc.) hicieron posible la titulacién de una diversidad de negocios y deuda

de consumo.

Como resultado, mucho de los clientes de los bancos pudieron tener acceso al
financiamiento no bancario de parte de las instituciones financieras y mercados
financieros. Al mismo tiempo, la innovacion financiera generd una agresiva competencia
entre bancos, “dealers”, “brokers” y manejadores de fondos a través de distintos
productos de bajo costo, y mantuvo ciertos nichos de mercado. En respuesta a estos
cambios y desarrollo de los mercados financieros, los consumidores grandes y pequefios

cambiaron el uso de crédito por los servicios financieros no bancarios.

El surgimiento de la financiarizacion, introdujo nuevas formas de intermediacion dentro de
la estructura financiera. La logica principal que guid a este esquema fue la maximizacion
del valor de las inversiones hechas por los tenedores de fondos. Como consecuencia, la
valuacién o valoracion de los activos de las firmas se vio enormemente afectado por

comportamiento del mercado de valores.

La principal razon de ser de la innovacion financiera, es proveer de liquidez a los
mercados financieros, pero contradictoriamente esto promueve una mayor inestabilidad y
fragilidad financiera, que eventualmente se tornaran en una nueva crisis. Las crisis
financieras recientes son el resultado de los procesos de liberalizacion financiera y de
todo el proceso de “securitization” en las Ultimas décadas bajo el dominio de los capitales
rentistas en la légica de la financiarizacién. La cuestion central aqui, es que habiendo
surgido para apuntalar al capital industrial, los mercados financieros cambiaron al
capitalismo mismo al cambiar las estructuras financieras. La forma en como el capitalismo
moderno cambi6 fue a través del capital generador de intereses (Toporowski, 2005). El
capital generador de intereses se apoy0 en la expansion del crédito y la “securitization”
convirtiéndose en los medios mas utilizados para la reestructuracion de sus balances y

como fuentes de flujos de efectivo en detrimento de la produccion.

En este sentido, la innovacion financiera cambio la naturaleza y las necesidades del
capital industrial. Las grandes corporaciones se han convertido en grupos financieros con
actividades industriales en una dinamica de valorizacion de activos, principalmente activos

intangibles llamados también inmateriales (Vidal, 2010). Estos activos intangibles

Pagina 10
No. 26° MAYO-AGOSTO 2017. FCPyS, UNAM. http://ciid.politicas.unam.mx/encrucijadaCEAP


http://ciid.politicas.unam.mx/encrucijadaCEAP

ENCRUCIJADA REVISTA ELECTRONICA DEL CENTRO DE ESTUDIOS EN ADMINISTRACION PUBLICA

Capitalismo Conducido por la Finanzas, Desregulacion y Crisis.
Claudia Maya

constituyen la base de convenios y acciones especulativas que alteran el valor bursétil de
las grandes sociedades, creando asi una gran ganancia a través de la “securitization”, el
corazén de la financiarizacion (Vidal, 2011). Por su parte, los banqueros activamente
buscan construir sus fortunas a través de ajustar sus activos y pasivos, es decir,
ajustando sus lineas de crédito para tomar ventaja de cualquier oportunidad de negocios
que se les presente. Este activismo bancario afecta no solo el volumen de la distribucion
del crédito, sino también el comportamiento del ciclico econdémico, la inversién, los
precios, ingreso y el empleo. Esta es la principal razén por la que las actividades

bancarias deben ser reguladas imperantemente.

Una de las innovaciones financieras que més dafio ha causado y a la que se le atribuye
una gran responsabilidad en la crisis financiera de 2007-2008 son los derivados. Los
derivados son instrumentos financieros complejos y circulan casi exclusivamente en un
cerrado circulo de grandes conglomerados financieros. Estos son manejados
principalmente por bancos de inversion, fondos de cobertura y corporaciones
trasnacionales interconectados muy estrechamente a través de sus balances contables de
capital (D" Arista, 2011; LiPuma, 2004).

Los derivados financieros no operan en el vacio, existen compenetrados en una cultura de
circulacion financiera, donde el capital especulativo se convierte en capital especulativo
totalmente desligado de la produccion y reside en las manos de los principales bancos de
inversion, fondos de cobertura y en la division de finanzas de las mayores corporaciones.
Por otro lado, se tiene que la especulacion financiera esta vinculada con el crecimiento de
los conglomerados financieros globales y el sistema bancario sombra (shadow banking)

asociado a agencias calificadoras de crédito (Epstein y Hubbard, 2012).

Tradicionalmente, los bancos comerciales habian sido los principales proveedores de
liquidez, pero en las pasadas tres décadas y media las instituciones basadas en los
mercados financieros han tomado parte en este gran negocio. Los shadow banks tienen la
habilidad de crear liquidez similar a los bancos comerciales, aunque fuera de la
regulacion, estos incluyen una gran variedad de intermediarios financieros apalancados

que participan en el proceso de creacion de liquidez a través de su acceso a los mercados
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financieros y de los instrumentos que manejan, particularmente derivados sin regulacion,

lo que los hace particular y exponencialmente peligrosos.

Lehman Brothers, uno de los mayores bancos de inversion a nivel global, protagonizé en
septiembre de 2008 lo que hasta ahora se considera como la mayor quiebra bancaria de
la historia, al declarar pasivos de 613 mil millones de ddlares y activo de alrededor de 700
mil millones de ddlares. El escandalo financiero de Lehman Brothers, se compara con lo
que sucedié con la empresa Enron, e involucré a las més altas esferas de la Casa Blanca.
Este banco se vio muy golpeado por la hipoteca “subprime”, su gran exposicion le acarreo
grandes pérdidas que trato de ocultar con un complejo mecanismo de innovacion
financiera. Los responsables de Lehman usaron un complejo mecanismo contable que
involucré el uso "activos tOxicos" como activos normales para evitar que sus cuentas
reflejaran unos 50.000 millones de délares en “activos malos” desencadenado asi la méas
grande crisis financieras desde los afios 30. El banco altero los balances para ocultar los
riesgos y presentarse artificialmente como una institucién sana, inflando el valor de su

compaiiia (Bris, 2010). Esto es lo que la innovacion financiera puede hacer.

Los grandes bancos, fondos de inversién, inversionistas institucionales, y en particular los
bancos de inversion han sido agentes fundamentales en la trasformacién y del desarrollo
del capitalismo conducido por las finanzas. Estas organizaciones financieras operan bajo
la légica de una creciente rentabilidad, apoyada en el desarrollo constante de la
innovacion financiera como los derivados en un ambiente desregulado y de ardua
competencia. De esta manera, el sistema financiero global ha avanzado hacia la creacion
de nuevos instrumentos y técnicas asociadas con el manejo de deudas o pasivos y a la
titulacion o “securitization” para la generacién de ganancias. El “shadow banking” ha sido

la plataforma que promueve la “securitization” o finanzas estructuradas.

La administracion de balance de las corporaciones y el proceso de fusiones y
adquisiciones, representan el cambio en la dinamica de rentabilidad de las corporaciones
sustentada en las transacciones de titulos y valores, rezagando cada vez mas la
produccion. Este cambio en la dinamica de rentabilidad es el corazén de la crisis actual y
se retroalimenta a través del constante desarrollo de la innovacién financiera y de las

actividades, comunmente fraudulentas, de los grandes corporaciones financieras,
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limitando el alcance de las politicas econdmicas de los estados nacionales en sus planes

de crecimiento y estabilidad.

Un ejemplo de las limitantes a las politicas econdmicas, ha sido la politica monetaria
adoptada por la Reserva Federal que a partir de la crisis del 2008 implemento una politica
acomodaticia® de manera excepcional, tratando de mantener una tasa de interés cercana
a cero, como se mostro en la grafica 1. A través de esta medida, la FED ha ayudado a
conservar el valor de los activos financieros por medio de la compra de activos de no muy
buena calidad, y de incentivar, sin mucho éxito, la recuperacion econémica. No obstante,
hay autores que consideran que la estrategia de flexibilizacion cuantitativa por parte de la
FED, ha dado lugar también a un endeudamiento de los sectores no financieros sin
precedente (D"Arista, 2013).

Otro gran problema que ha creado las decisiones de politica econémica de la FED, es la
propagacion de grandes flujos de capitales prociclicos como resultado de la abundante
inyeccion de liquidez. Al reducirse las tasas de interés, los tenedores de esa liquidez,
buscaron mayores rendimientos en otros mercados, como los emergentes y en particular
México, para colocar sus capitales dando paso a un acelerado proceso de carry trade
transfronterizo. Esta estrategia consiste en emplear dinero prestado en ddlares para
fondear inversiones en activos mas rentables en otras divisas y en otros mercados,
tomando ventaja de los diferenciales de tipo de cambio y de las tasas de interés,
fomentando asi la especulacion apalancada, la creacion de burbujas de activos
financieros y la toma de riesgo por parte de las instituciones financieras, sin que los

recursos se destinen a créditos para las actividades productivas.

® Proveyendo liquidez al mercado y a las instituciones financieras conforme lo requieran.
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5. Conclusiones

La dindmica del sistema financiero en su conjunto condujo al cambio institucional y de
estructura financiera: financiarizacion. Este cambio fue el resultado de las actividades y
estrategias de competencia en busqueda de mayores ganancias de las firmas financieras
y no financieras que involucrdé el uso de innovaciones financieras, particularmente los
derivados y la securitization a raiz de una gradual desregulacion.

Tradicionalmente los bancos comerciales habian sido los principales proveedores de
liquidez, pero en las pasadas tres décadas y gracias a la desregulacion, las instituciones
basadas en los mercados financieros han tomado parte en este gran negocio. La
habilidad de las grandes corporaciones financieras de crear liquidez similar a los bancos,
aunque fuera de la regulacion, a través de su acceso a los mercados financieros y al uso
de instrumentos derivados, pone en peligro latente a los mercados financiaros globales y
los hace particular y exponencialmente peligrosos. Esta es la principal razén por lo cual
las actividades bancarias y financieras deben ser reguladas imperantemente. El mandato
de Donald Trump de revocar la Ley-Dodd Frank, seguramente acelerara otra gran crisis

de alcances y consecuencias mucho méas devastadoras que la que le antecedio.
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