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RESUMEN
Este trabajo pretende demostrar que la actual crisis bancaria que se
ha presentado en Estados Unidos no es un evento aislado ni coyun-
tural, sino que es el mas reciente acontecimiento de una continua
serie de ciclos de fragilidad financiera ocasionada por el manejo
conservador de la politica monetaria de la Reserva Federal desde
1965. Para esto realizamos un analisis tedrico y descriptivo critico
que muestra el impacto de la Reserva Federal sobre la valoracion
ciclica de los portafolios en Estados Unidos y también el efecto
adverso en la dindmica macroeconémica de América Latina desde
1980. La conclusion es que la fragilidad financiera creciente de los
balances de los agentes durante el auge provoca que las medidas de
control inflacionario mediante la tasa de interés tengan un efecto
incluso permanente en la economia.
Palabras clave: inestabilidad financiera, politica monetaria, deuda
externa, politica monetaria en el desarrollo econémico.
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DESTABILIZING AN UNSTABLE ECONOMY:
ANEW ROLE FOR CENTRAL BANKING?
ABSTRACT

The aim of this paper is to demonstrate that the current banking
crisis in the United States is not an isolated or conjunctural event,
but rather the most recent event in a continuous series of cycles of
financial fragility caused by the conservative management of the
Federal Reserve’s monetary policy since 1965. For this purpose, a
critical theoretical and descriptive analysis is carried out, showing
the impact of the Federal Reserve on the cyclical valuation of port-
folios in the United States and also the adverse eftect on the macro-
economic dynamics of Latin America since 1980. The conclusion
is that the increasing financial fragility of agents” balance sheets
during the boom causes inflationary control measures through the
interest rate to have an adverse permanent effect on the economy.
Keywords: Financial instability, monetary policy, external debt,
monetary policy in economic development.

JEL Classification: E58, F34, G01, O23.

1. INTRODUCCION

arios autores coinciden en que a partir de 1970 la dinamica de

acumulacion en el sistema capitalista mundial cambio, de un

escenario impulsado por la industria y basado en la demanda
agregada de la clase media bien remunerada a otro modelo liderado
por las finanzas y los ingresos, donde la concentracion del ingreso
y la especulacion dominan (Setterfield y Cornwall, 2005; Turner, 2016).
La quiebra de cuatro bancos en menos de un mes en Estados Unidos
durante marzo de 2023 y los apuros del Credit Suisse en Europa, lejos
de ser un problema coyuntural, result6 ser un sintoma de este proceso de
dominancia de las finanzas.

Lo mas interesante es que en este nuevo modelo de acumulacion
los bancos centrales, particularmente la Reserva Federal (FED), han
jugado un papel importante, pues siguiendo la receta sugerida por el
canon del monetarismo tipos I y II, controlan férreamente la inflacién
aunque esto signifique una importante tasa de sacrificio en las variables

Combita Mora y Ortiz Sierra « Desestabilizando una economia inestable | 73 |



reales (Mitchell y Muysken, 2008).Como sucedié en marzo de 2023,
este proceso genera un incremento en la fragilidad financiera de los
balances, no sélo de los bancos como ha ocurrido histéricamente, sino
de otros agentes econdmicos altamente endeudados. Al utilizar la po-
litica monetaria restrictiva, los bancos centrales logran derrumbar los
valores de los diferentes activos financieros, lo que permite recomponer
el balance de los especuladores, que a su vez esperan un rescate de parte
del gobierno, lo cual eleva la tasa de ganancia de las empresas e infla
el valor de los activos nuevamente. En ese sentido, el crecimiento es
esporadico e inestable y la politica monetaria y fiscal son funcionales a
las rentas financieras.

Este articulo muestra como la quiebra reciente de algunos bancos
en Estados Unidos es el resultado de este proceso subyacente de fi-
nanciarizacion (Epstein, 2016), y que la intervencion estricta de la FED
desestabiliza la economia, no sélo en Estados Unidos, sino también en
la periferia, como ocurrié en uno de estos ciclos ya hace cuarenta afos
cuando el timoén de la FED lo llevaba Volcker. De tal manera que si la
pesadilla para el mundo es que se repita la crisis de 1929, o que estalle
un contagio como el de 2008, para los paises de América Latina el riesgo
es que suceda una nueva década pérdida.

Justamente uno de los resultados mas sobresalientes del articulo es
mostrar la relacion entre la crisis de 2023 con la crisis de la deuda externa
de América Latina a comienzo de la década de 1980, para evidenciar
cémo la intervencion de la FED no sélo quebro las finanzas publicas de
estos paises, sino también la dinamica de largo plazo del crecimiento, la
productividad y la tasa de creacion de empleo. Asimismo, presentamos
una critica a la teoria de estabilizaciéon nominal mediante el manejo de
la politica monetaria restrictiva.

Para cumplir estos objetivos, el articulo contiene cinco secciones in-
cluyendo esta introduccion. La segunda presenta las causas directas de la
crisis de 2023 y muestra el error teérico en su concepcién ortodoxa. La
tercera seccion expone mediante un analisis descriptivo el ciclo minskiano
de la crisis de 2023 y su relacion con otras once crisis que han ocurrido
desde 1965. La cuarta secciéon muestra la relacion de la intervencion de
la FED con la catéstrofe macroeconémica que significd la época Volcker
para América Latina. Finalmente, presentamos algunas conclusiones.
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2. DENUEVO UN FANSTASMA RECORRE WALL STREET

El nuevo fantasma fluye de manera casi instantanea desencadenando
todo tipo de reacciones, como valoraciones exuberantes de activos o
colapsos estrepitosos de los mismos en los mercados financieros (Shi-
ller, 2015). Por supuesto, esto ha sido potenciado por las Fintech, que
se dispararon desde la crisis financiera de 2008, y los confinamientos
del COVID-19 (Moosa, 2022).

El fantasma que asol6 al mundo en marzo de 2023 fue un viejo co-
nocido, una crisis financiera, en este caso el epicentro se localizé de
nuevo en Estados Unidos y Europa, y trajo consigo los recuerdos del
contagio de 2008, que caus6 una recesion mundial concentrada en los
paises de altos ingresos per capita. Es evidente, a pesar de los rumores
y desinformaciones, que la naturaleza de la crisis actual y la de 2008
es muy distinta. La segunda fue una crisis originada en el mercado de
hipotecas, que derivé en un colapso del mercado de dinero interbancario
de repos, dominado en Estados Unidos por la banca sombra (shadow
banking) [Brown, 2012, 2017]. Mientras que la quiebra del Silvergate
Bank, el Sillicon Valley Bank (SVB), el Signature Bank y del First Repu-
blic Bank parece, a primera vista, una tipica corrida bancaria, que en un
solo mes encendid con razon las alarmas en Wall Street por el tamano
de los activos de los bancos involucrados (Tooze, 2023) [véase la grafica
1]. Por supuesto, el grafico variaria si se contemplaran los bancos de
inversion como el Lehman Brothers, que realmente fue lo que marcé la
diferencia entre ambas crisis.

Lo que sucedi6 a estos cuatro bancos, al igual que a otros agentes eco-
noémicos, es que al subir la tasa de interés de 0.25 en diciembre de 2021
a 5.25 en mayo de 2023 la Reserva Federal de Estados Unidos consiguid
que los activos de renta fija, como los bonos del Tesoro de largo plazo,
perdieran su valor nominal en los mercados secundarios, generando
un impacto severo en los balances de los bancos que poseen activos
altamente sensibles a los cambios de la tasa de interés (Tymoigne, 2023).

Adicionalmente, la FED suspendié en marzo de 2022 su politica de
flexibilizacion cuantitativa, mas conocida como quantitative easing
(QE), que consiste en inyectar dinero a la economia en circunstancias
excepcionales a través de la compra de activos, como en la crisis finan-
ciera de 2008 o el colapso econdmico provocado por las cuarentenas del
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Grafica 1. Tamafo de los bancos involucrados en las crisis financieras de 2008 y 2023

3

500
A

DO°~Oo°OO°ocaaO=6n.vooa
BEESIIRd st
L

o
O
o:.o

Q
S

1005

(E)EN]
QG O:OQ,OOO

Signature
Bank
1108

SlerEe

=Gk

0t 'Qodéigog

Washington
Mutual
Bank

ol
3078

T
2002 2004 2006

Fuente: Bostock (2023).

COVID-19, para impulsar el gasto, la produccién y el empleo a través de
un efecto riqueza alimentado por la apreciacion de los activos (McLeay,
Radia y Thomas, 2014). La suspension de la relajacion cuantitativa, junto
con la subida de la tasa de interés, produjo en la economia de Estados
Unidos una contraccion del crédito, es decir, el dinero bancario, que
caus6 una desvalorizaciéon de todo tipo de activos como las acciones,
las criptomonedas, los bonos del Tesoro o titularizacion de hipotecas.
La pérdida de valor de los bonos y otros activos sensibles a las medidas
de politica restrictiva de la FED, en el sistema de partida doble, provoca
una afectacion en el pasivo a través de una reduccion en el patrimonio
neto que, de ser demasiado fuerte, resultara en una posicion de insol-
vencia, como efectivamente ocurri6é en marzo de 2023.

1

De marzo de 2022 a marzo de 2023 el indice S&P500 disminuyd 8% y el bitcoin se des-
plomé 37%.
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Por ejemplo, los clientes del SVB, muchos de ellos con cuentas su-
periores a 250 000 dodlares, se percataron de la situacion del balance de
su banco, por lo que decidieron retirar masivamente sus depdsitos
desencadenando una corrida bancaria que, a corto plazo, derivo en
un problema de liquidez para la institucion financiera. Para solucionar
el problema, este banco tuvo que vender los activos que poseia como
inversion, que para finales de 2022 constituian un 57% de sus activos
totales; el 74% eran titulos respaldados por hipotecas y el 14% bonos
del Tesoro (Peccatiello, 2023). Al realizar la operacion de venta, el SVB
pudo capturar liquidez, pero haciendo evidente sus pérdidas, dado que a
precios de mercado habian perdido valor por la subida de tipos. Ademas,
los valores de reales habian sido ocultados por la contabilidad permi-
siva que concede a los bancos de Estados Unidos reflejar en el balance el
precio de compra y no el de mercado (Hudson y Roberts, 2023), por lo
que la venta de los activos a pérdida auto-realizé el problema inminen-
te de insolvencia. Otros bancos como el Silvergate y el Signature Bank
tuvieron pérdidas por su exposicion en criptoactivos que son altamente
inflamables (Taleb, 2021; Moosa, 2022).

2.1. ;Qué esta pasando?

Por un lado, la crisis bancaria de 2023 ha sido explicada regularmente
como un problema microeconémico de riesgo moral y mala gestion
del portafolio por parte de los bancos involucrados que se resume en:
1) el uso de trucos contables que sdlo hacian visibles en los balances
la depreciacion de los activos hasta que estos eran vendidos; 2) bajo
nivel de cobertura al riesgo evidenciado en la insuficiente proporcién
de activos cubiertos mediante swaps de intereses, y 3) desregulacion de
bancos regionales en Estados Unidos desde 2018 (Peccatiello, 2023).

Por otro lado, Keen (2023), Kelton y Wray (2023) y Nersisyan y Wray
(2023) consideran que la crisis fue generada de forma paraddjica por
la Reserva Federal de Estados Unidos, que para controlar la inflacion
subid la tasa de interés de forma vertiginosa, incluso mas rapido que en
la época Volcker (Tymoigne, 2023). Con ello indujo una desvalorizacion
de activos financieros que derivé en insolvencia y, debido al panico de
los clientes de los bancos, en una corrida que hizo evidente un problema
de liquidez.
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Ambas posturas involucran a la FED como la desencadenante de la
crisis. No obstante, es mas plausible que la segunda involucre a la pri-
mera, por lo que la atencion debe concentrarse en una explicacion mas
sistémica, y no individual o coyuntural. En ese sentido, la crisis financiera
de 2023 es un claro ejemplo donde aplica la falacia de composicion, una
situacion donde las explicaciones que funcionan a nivel microeconémico
no pueden generalizarse en el agregado (Keen, 2011, 2017). Siguiendo a
Lavoie (2022) respecto de la falacia de composicion, en este caso aplican
las paradojas de la tranquilidad, de la liquidez y del riesgo.

La paradoja de la tranquilidad se refiere a que la crisis que emerge es
incubada de forma enddgena en los periodos de auge que la precedie-
ron, esto debido a que las percepciones de riesgo se subestiman, tanto
del lado de los prestamistas como de los prestatarios, por lo que los ni-
veles de endeudamiento se elevan haciendo fragil el balance de los
agentes econdmicos ante cualquier evento, como el aumento del costo
de financiamiento o la contraccion del empleo y las ganancias que puede
provocar la politica restrictiva de la FED. La paradoja de la liquidez es
el escenario antes comentado donde un agente econémico, como un
banco, trata de obtener liquidez al vender sus activos, pero si muchos
agentes lo hacen también y en grandes dimensiones, provocaran una
caida del precio de los activos que aumentara el problema de liquidez.
La paradoja del riesgo consiste en que a pesar de que un banco se cubra
bien del riesgo mediante productos como los swaps de intereses, si todos
los bancos hacen lo mismo no podrian evitar una quiebra conjunta. De
hecho, esta es la posicion que la FED ha asumido histéricamente en las
crisis (Peccatiello, 2023).

Minsky (1986) incorpord en su analisis las condiciones antes co-
mentadas y visualizé, de manera anticipada, los eventos que desenca-
denaron la crisis del SVB y de las otras entidades financieras. Minsky
concibio las crisis financieras como eventos enddgenos y sistémicos,
pues la intervencion de la FED en la crisis no es mas que un eslabon
en una cadena de eventos que ha estado sucediendo de manera ciclica
en Estados Unidos desde 1965. El ciclo empieza con una crisis financiera
donde los balances de los agentes mas fragiles colapsan, sus compromi-
sos de deuda desbordan sus ingresos y no tienen forma de refinanciar sus
deudas, dado que la FED sube la tasa de interés de intervencion y frena
el crecimiento del dinero bancario. Es alli donde aparece el gobierno a
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través del banco central para rescatar a Wall Street mediante algtn ins-
trumento de financiamiento que permite conjurar la crisis, legitimando
el instrumento o entidad que habia crecido durante el periodo previo
al colapso. A su vez, esto usualmente se refuerza con un mayor gasto
publico que en el agregado significa un flujo de ingresos para el sector
privado que recompone el balance en términos de una recuperacién
en las ganancias y una revalorizacion de los activos. Esta intervencion
pone en marcha un nuevo proceso de expansion productiva y prepara
el camino para una aceleracion de la inflacién posterior. Al final, la FED
volverd a elevar los tipos de interés para contener la subida de los precios,
iniciando un nuevo ciclo.

Minsky (1986, 2008) afirma que este proceso ciclico se ha ido acen-
tuando potenciado por la privatizacion del mercado de dinero inter-
bancario que empez6 regulado a través de las letras del Tesoro donde la
FED cumplia una funcion de prestamista de tltima instancia de forma
permanente. De alli, se pasé a un sistema de innovacién financiera que
introdujo métodos de financiamiento privado como los certificados de
deposito, las repos y, mas recientemente, la banca sombra que causé la
crisis de 2008 (Merlhing, 1999).

Este cambio en el mercado interbancario provoco que el costo del
financiamiento se elevara, lo cual hizo mas exigente los flujos de ingreso
para la banca y sus clientes en el sector privado y publico, aumentd la
inestabilidad, propicio la especulacion y frend la actividad productiva.
La teoria de los dos precios de Minsky (1986, 2008) lo explica al plan-
tear que la subida de los tipos de interés por parte de la FED reduce
la curva de demanda de capital, disminuye el valor presente de la co-
rriente de ingresos y eleva la curva de oferta de capital al aumentar el
costo de financiamiento y provocar una contraccién de la inversion, de
la demanda agregada y, por ende, del empleo. En la medida que estas
curvas fluctien de forma acelerada a través del movimiento del ciclo,
la actividad productiva industrial disminuira y el sector financiero y las
actividades extractoras de valor se expandirdn (Minsky, 1986; Epstein,
2016; Mazzucato, 2018).

Tymoigne (2009) coincide con lo anterior, opina que el manejo de
la tasa de interés para estabilizar la economia es inapropiado dados
sus efectos débiles e inciertos, ademas de que genera inestabilidad y
especulacion. Tymoigne acude a la regla del cuadrado que determina
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el grado de tolerancia de los especuladores a las variaciones de la tasa
de interés.” Segun él, en un escenario altamente especulativo es con-
veniente mantener la tasa de interés baja y estable para que los agentes
del mercado financiero privilegien la tenencia de activos financieros
sobre la liquidez. Una vez se anuncia un aumento abrupto de la tasa de
interés de la FED, se genera un aumento de la demanda por liquidez,
lo cual promueve la liquidacion de activos que desencadena una caida
de su valor y, a su vez, causa problemas en los balances de los bancos
e inestabilidad financiera.

La teoria neoclasica, por el contrario, considera que manipular la tasa
de interés esta en consonancia con la teoria de la politica monetaria que
explica la inflacién por un exceso de demanda impulsado por un des-
orden monetario. Por lo que es necesario usar algunos instrumentos de
politica como la tasa de interés para controlar las expectativas de inflacién
y alcanzar la meta de inflacion objetivo (Bofinger, 2001). La medida de
estabilizacion de la tasa de inflacion se entiende como equivalente al al-
cance de un volumen de produccién compatible con el pleno empleo en
consonancia con las ideas Wicksell y Fisher posteriormente potenciadas
por el monetarismo de Friedman y Lucas. La estabilidad nominal como
garantia de pleno empleo resulta también compatible, en una especie
de triple alineamiento, con la estabilidad financiera, como menciona la
hipoétesis de Schwartz: al enfocarse en la estabilidad de precios, el banco
central también fomenta la estabilidad financiera (Tymoigne, 2009).

Vale la pena mencionar que los hechos recientes dan la razén a las
teorias heterodoxas de la moneda que consideran que el mecanismo
conservador de prudencia macroeconémica que intenta estabilizar los
precios es desestabilizador. A continuacién exploramos los impactos
negativos de los bancos centrales que profesan la teoria ortodoxa.

3. UNA NUEVA CRISIS FINANCIERA. ; DEJA VU 0 CISNE NEGRO?

Taleb (2008) plantea que el Cisne Negro es un evento sin precedentes
que tiene un impacto extremo y, que luego de su ocurrencia, recibe una

2 Sjse presenta la desigualdad expuesta, la especulacion promedio incrementara su pre-
ferencia por el dinero liquidando sus posiciones en activos financieros.
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explicacion para hacerlo inteligible. Este concepto viene enmarcado en
un debate sobre la predictibilidad o incertidumbre total de los eventos
futuros, como los impactos de las crisis financieras (Faulkner, Feduzi
y Runde, 2017). La quiebra del SVB recordo el colapso de 2008, pero
en el imaginario, tal vez, siempre recuerde la gran depresion de 1929.

Definitivamente cada evento tiene un grado de incertidumbre diferen-
te, pero Minsky (1986) hace tiempo advirtié sobre una regularidad que
empez0 a hacerse evidente desde la década de 1970 en Estados Unidos y
luego se propagé al resto del mundo. Se trata de una transformacion del
capitalismo industrial de corte productivista al capitalismo administrador
de capitales dominado por las finanzas (Boyer, 2015).

Esta regularidad podria resumirse en tres elementos: la extraccion
de valor, el efecto desplazamiento y la inestabilidad. La primera hace
alusion a como el sector financiero logra a través de tarifas y precios
tomar parte del producto de otros sectores; el segundo se refiere a como
en una economia monetaria de produccion la dinamica del sector fi-
nanciero hace que gane peso en el producto agregado de la economia,
ya sea porque crece mas rapido que los demas, crece a expensas de los
demas o una mezcla de ambas cosas; y la tercera sucede porque las
fuentes de acumulacién de la economia se han trasladado a activida-
des especulativas que esperan la ganancia rapida a través de mayores
rentas que vienen de la rotacion de portafolios y no de la creaciéon de
riqueza (Mazzucato, 2018).

Se trata de conseguir valoraciones rapidas y reinicio del valor de los
activos por medio de crisis, cada vez mas necesarias y recurrentes, para
luego reanudar el proceso de endeudamiento e inflacion de activos. Los
tres elementos son alimentados por las intervenciones de la FED y del
Tesoro de Estados Unidos que terminan validando las apuestas de los
especuladores y garantizando la consolidacion del capitalismo dominado
por las finanzas.

En las dos subsecciones siguientes discutimos los hechos de la crisis
de marzo de 2023 y de un periodo que abarca desde 1965 hasta marzo
de 2023, tratamos de identificar un patrén similar de eventos, como
afirmaron Minsky (1986) y mds recientemente Kelton y Wray (2023) y
Nersisyan y Wray (2023).
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3.1. Una nueva crisis: de la pandemia al SVB

La mayoria de los andlisis de la crisis financiera del SVB y los otros
tres bancos se ha concentrado sobre lo acontecido en marzo de 2023.
Sin embargo, siguiendo las explicaciones de la seccidn previa, se debe
entender que la incubacién de esta crisis se tuvo que configurar en el
pasado, justo en un reinicio del valor de los activos unido a una inter-
vencion del gobierno.

Asi, el origen de la crisis actual se puede remontar al desplome de
la actividad econdmica y la desvalorizacion de los activos financieros
luego de la declaratoria de confinamiento y, por ende, del cierre de las
economias ante la pandemia COVID-19. Esto desaté una interrupcion
del circuito de produccién, distribucion y consumo que desencadend
contracciones severas del producto interno bruto (p1B) y pérdidas de
empleo. En Estados Unidos se perdieron de golpe 15 millones de pues-
tos de trabajo junto a un considerable retroceso de la actividad indus-
trial y comercial (1Lo-0ECD, 2020). A su vez, el Standard and Poors 500
(S&P500) de la Bolsa de Nueva York cayd 55%, mientras el bitcoin, la
famosa criptomoneda, se hundi6 64%.

Vale la pena mencionar que este reinicio del portafolio no vino de la
subida de los tipos de interés de la FED, como se menciond previamente,
sino que emergi6 de un evento exdégeno. No obstante, la reaccién de
la FED si fue predecible, bajar la tasa de interés e impulsar una cuarta
version, desde 2008, de la politica de relajacion cuantitativa, situacion
que fue bien aprovechada por los grandes especuladores que con buena
liquidez pudieron hacerse a la ganga. Asi, luego de la caida, el rebote
fue esplendido, el S&P500 subié 108% desde marzo de 2019 a agosto
de 2021 y el bitcoin aumentd un 1500% hasta su maximo histérico en
abril de 2021 (véase la grafica 2).

Asimismo, de acuerdo con la hipétesis de Minsky, estas medidas
expansivas de la Reserva Federal allanarian el camino para una fase de
aceleracion de la inflacion,’ que se desencaden6 en enero de 2021. En la

3 La causa de la inflacién, desde un enfoque ortodoxo, se explica por un exceso de de-
manda, por eso la prescripcion es contraerla a través del aumento de la tasa de interés.
Aunque desde enfoques heterodoxos las explicaciones pueden venir de un aumento de
la tasa de ganancia a través de un mayor grado de monopolio, una elevacién de costos
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Gréfica 2. Tasa de intervencién de la Fep, inflacion de Estados Unidos y variacién
porcentual del S&P500 (diciembre 2019-mayo 2023)
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Fuente: St. Louis FED (2023), Yahoo finance (2023) y U.S. Bureau of Labor Statistics (2023).

Célculos propios.

grafica 2 también se ve que para mayo de 2021 los mercados financieros
descontaban el ya previsible aumento de la tasa de interés, no porque la
economia se encontrara cerca del pleno empleo, sino por el prejuicio y
sesgo ideologico de los economistas que mayoritariamente conciben la
inflaciéon como un fendmeno de demanda (Pérez y Vernengo, 2023). Por
eso se observa que la FED termind cediendo a la presion de la profesion
ortodoxa y que para 2022 empez6 a subir los tipos de interés, lo que ter-
mind de estresar los balances de los agentes econémicos, en este caso los
bancos que tenian bonos del Tesoro o valores respaldados en hipotecas.

por aumentos de los costos de las materias primas y la destruccion de las cadenas de
suministro. En los paises periféricos la inflacion se explica mas por el conflicto distributivo
y la depreciacién de la tasa de cambio (Pérez y Vernengo, 2023).
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La crisis del SVB es el iceberg de una serie de agentes que han enfren-
tado una fragilidad en su balance. Por ejemplo, en agosto de 2022 algunas
empresas de energia, en septiembre de 2022 los fondos de pensiones
del Reino Unido, en noviembre de 2022 la crisis de LTX en el mercado
de criptoactivos (cripromonedas) y, luego, los mencionados Silvergate
Bank, Sillicon Valley Bank, Signature Bank, First Republic Bank y Cre-
dit Suisse Bank. Como se puede observar, es una carrera de resistencia
impulsada por la FED alimentada por los mercados financieros. Esto
comprueba nuevamente que la politica de control inflacionario derivéd
en una creciente fragilidad financiera. Finalmente, el sistema de Reserva
Federal termind interviniendo para conjurar la crisis.

3.2. Déja vu minskiano

Ni fue un mal manejo del riesgo por parte de los bancos ni empezé con
los confinamientos de la pandemia. Siguiendo a Minsky (1986), Kelton
y Wray (2023) y Nersisyan y Wray (2023), puede decirse que la mas
reciente crisis financiera no es mas que una de once episodios que se
manifestaron desde mediados de la década de 1970 y que tienen un pa-
tron similar. La gréfica 3 identifica cada uno de estos episodios mediante
lineas de tiempo, en un plano que incluye tres series: la tasa de interés
de la FED, la inflacién y la inflacién de activos capturada mediante la
variacion porcentual del S&P500.*

En cada periodo indicado efectivamente la FED se presta a un proce-
so ciclico de reinicio y puesta en marcha de un nuevo impulso al auge,
aunque con ciertos matices e intensidades. Sobresale el periodo Volcker
que es el de mayor intervencion en el nivel de la tasa de interés, dado el
punto alcanzado por la inflacion, pero también la adopcion férrea del
monetarismo. El choque que caus¢ tal intervencion sacudié dos veces
al sistema financiero de Estados Unidos, en 1979-1980 y 1982-1983,
causando grandes afectaciones en cajas de ahorro, los bancos Penn
Square, Chase Manhattan, Continental y Sea First (Minsky, 1986). A su
vez, provoco uno de los mayores desastres de incumplimiento de deuda
soberana entre los paises en desarrollo, particularmente América Latina.

4 EIS&P500 se tomd con media movil simple de diez periodos.
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Gréfica 3. Tasa de interés de la rep, inflacién de Estados Unidos y variacion
porcentual del S&P500 (1966-2023)
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Fuente: St. Louis FED (2023), Yahoo finance (2023) y U.S. Bureau of Labor Statistics (2023).

Calculos propios.

Lo interesante es que en el periodo Volcker se controld la inflacion
mediante la contraccion de la economia en 1980 y 1982 (University of
Groningen, 2023a). Ademas de conseguir un reinicio de los portafolios
que consolidé un periodo de onda larga de inflacién de activos que se
sostuvo hasta la crisis de 2008 (véase la grafica 3).

El otro periodo que sobresale es la crisis de 2008, que también estuvo
precedida de un proceso inflacionario y una intervencion de la FED. Sin
embargo, este episodio vino acompafado de una fragilidad creciente
explicada por la innovacion financiera introducida en el mercado de
hipotecas, empaquetadas, aseguradas y vendidas, para liberar el balance
de los bancos que evadieron la regulacion y pudieron seguir alimen-
tando la burbuja hasta que estalld. De nuevo, aparecié la intervencién
de la FED con una reduccion de la tasa de interés y una nueva forma de
hacer politica monetaria, la relajacion cuantitativa, que allané de nuevo
el camino a un periodo de revalorizacion de activos.
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La crisis de 2008 valida las hipotesis de Minsky (1986, 2008) sobre
la intervencion de la banca central en Estados Unidos: cada vez que
protege un instrumento financiero, termina validando su utilizacién,
esto en alusion a los rescates masivos que hizo expandiendo su balance
mediante la politica de relajacion cuantitativa.

Aunque la crisis de 2023 tiene vicios de Volcker 2.0 (Tymoigne, 2023),
lejos esta de tener los niveles alcanzados tanto de inflacién como de
intervencion de la era Volcker. No obstante, en el presente los hechos
siguen configurando una presién sobre los balances de los agentes
econdmicos y financieros, pues la FED sigue su politica de aumentar las
tasas de interés, esperando una sefial de recesion clara, que confiera un
nuevo banderazo a un proceso de valoracion de activos.

4.1982: CUANDO LA FED QUEBRO A LATINOAMERICA

Siendo el d6lar la moneda de reserva mundial, dominante en la jerarquia
internacional desde los acuerdos de Bretton Woods, es de esperar que
los acontecimientos de la politica monetaria y financiera de Estados
Unidos tengan un impacto sobre el resto del sistema monetario. La cri-
sis de 2023 no es la excepcidn y las alzas en la tasa de interés de la FED
han presionado a otros paises, como los periféricos, a subir sus tasas de
interés, no solo para controlar la inflaciéon o responder a sus propios
prejuicios tedricos, sino para estabilizar la balanza de pagos y evitar la
fuga de capitales, que al final reforzaria el problema de inflacion.

Brasil es un buen ejemplo, pues el alza de la tasa de interés del banco
central presiono el balance del sector empresarial, evidenciado en el
incremento del ratio de apalancamiento que se elevo por encima de tres
para el 73.6% de las empresas que cotizan en bolsa (Oreiro, 2023). En
ese sentido, el mensaje ha sido cumplir con el mandato de mantener la
estabilidad del sistema financiero, pero no necesariamente la del sector
productivo y los hogares (Oreiro, 2023).

Como se ha mencionado antes, un viejo conocido fantasma ha asolado
y recorrido nuevamente a Estados Unidos y a Europa. Sin embargo, en
Latinoamérica también ha hecho su visita y en una ocasién marcé un
hito transgresor sustancial que estanco el desarrollo productivo. Hacia
finales de la década de 1970 y principios de la década de 1980, Paul
Volcker, director de la FED, elevd la tasa de interés de 3% en febrero de
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1972 a un 19% en enero de 1981, provocando el encarecimiento del
costo de la deuda y su refinanciamiento, principalmente para paises de
Latinoamérica, lo que ocasiond que estos paises no pudiesen honrar sus
compromisos crediticios, evento que se conoce como efecto Volcker.

Tradicionalmente se considera que el origen de la crisis de la deuda de

América Latina sucedio por los excedentes de recursos procedentes
de los paises exportadores de petroleo (Marichal, 2010), que luego de las
crisis de este commodity durante la década de 1970, treparon el precio
del barril, lo que derivé en superavits considerables en sus cuentas co-
rrientes que se depositaron mayoritariamente en los bancos de Estados
Unidos y luego se entregaron en forma de crédito a los paises en desa-
rrollo, con especial énfasis en América Latina. Esta explicacion coincide
con la idea neoclasica donde el sector financiero es intermediario entre
ahorradores y empresarios inversores, por lo que ante el incremento
de los depésitos del sistema bancario éste podra dar financiamiento a
las empresas a través del crédito (Rochon y Rossi, 2016).

Pero el desempefio de la cuenta corriente no es un indicador de los
flujos de financiamiento entre los paises (Borio y Disyatat, 2015). Por
el contrario, Borio y Disyatat explican que los flujos de capital y, por
ende, de financiamiento dependen de la ubicacién del pais emisor de
la moneda de reserva internacional, que para el contexto de la crisis de la
deuda de la década de 1980 fue el délar de Estados Unidos. Se trata de
un proceso inverso donde el crédito, al otorgarse, expande los depdsitos
de los clientes, proceso que puede extenderse a una economia abierta
donde el dolar estadounidense se emitio por los bancos privados de ese
pais. Esa emision fue extendida a Latinoamérica en un contexto de des-
regulacion, consolidacion y expansion del sistema financiero mundial.

Una evidencia al respecto es que el pais mas deficitario del mundo,
Estados Unidos, fue el acreedor de paises como Venezuela supuesta-
mente beneficiado por el aumento del precio del petroleo, pero que
resultd severamente golpeado por la crisis de la deuda. Brown (2012)
muestra que la crisis de la deuda de la década de 1980 fue el resultado
de la expansion del proyecto de privatizacion del délar que, procurando
nuevas oportunidades de negocio, endeudaron a paises extranjeros en
esa moneda que emiten a un costo casi nulo.

No obstante, independiente de la explicacion del origen de la crisis de
la deuda de la década de 1980, el objetivo de este articulo es evidenciar
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cémo la deuda constituye un método para patear la escalera (Chang,
2011) al desmantelar las politicas de desarrollo productivo de los paises
econdmicamente atrasados y poner en jaque sus politicas macroeconémi-
cas (Felipe, 2010). Asimismo, la deuda puso en desventaja el desempefio
macroecondmico de los paises en desarrollo, facilité la adopcién de las
politicas de liberalizacion y desregulacion. En otras palabras, el sabo-
teo no solo fue a nivel econémico, sino teérico. Brown (2012) presenta
un ejemplo de la experiencia de México durante la década de 1970: su
desempefnio macroecondémico fue formidable comparado con otros
paises en desarrollo, proceso truncado por el exceso de endeudamiento
en moneda extranjera que se alimentd a través del mercado de divisas
y el mercado de derivados.

La evidencia mas contundente del impacto del exceso de endeuda-
miento de América Latina sobre el comportamiento macroeconémico
de la region en la década de 1970 la presenta la grafica 4, aparecen seis
variables clave: el crecimiento del p1B, el crecimiento de la productivi-
dad del trabajo y de la productividad total de los factores (pTF), la tasa
de creacion de puestos de trabajo, la elasticidad empleo-piB y la tasa de
crecimiento de la ocupacion.’

Las graficas en cada una de las variables macroecondmicas reales
asociadas al desarrollo productivo muestran quiebres evidentes a partir

5 Las graficas corresponden a las medias moviles de 10 periodos de las variaciones anuales
de cada variable:

1. ElrBrealylos ocupados son la suma de los valores para estas variables de los 40
paises con informacién registrada en la PWTV. 10.01 que hacen parte de la Region
Latinoamérica (Latam). La region LaTam se definié a partir de la norma ISO-3166-
Countries-with-Regional-Codes. Disponible en: https://github.com/lukes/ISO-3166-
Countries-with-Regional-Codes/blob/master/all/all.csv

2. Laproductividad del trabajo es la variacion anual de la razén simple entre el rig real
y los ocupados.

3. La productividad total de los factores estd expresada por la paridad del poder
adquisitivo (pra) actual de Estados Unidos, y su agregacién a nivel Latam esté dada
por el promedio ponderado anual del rig de LATAM.

4. Latasa de creacion de puestos de trabajo es la diferencia entre la variacion anual
del rig real y de la productividad del trabajo.

5. La elasticidad empleo-ris es la variacion anual de la media mévil de 10 periodos
de la razén simple entre el logaritmo natural de los ocupados y el ris real.
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Gréfica 4. Trayectoria regresiva del desarrollo productivo de América Latina

(1950-2018)
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de la década de 1980. Estos quiebres marcan, en el caso de la producti-
vidad del trabajo, una aceleracién en el deterioro del indicador y, en el
caso de las otras variables, un punto de inflexion en el que se observa
un cambio estructural en el comportamiento de su media.

Asimismo, antes de la crisis la tasa de crecimiento del pIB se encontraba
bastante por encima del crecimiento de la productividad, lo cual significa
una aceptable tasa de creacion de puestos de trabajo que constituia un
motor de reducciéon en el desempleo y la informalidad. Mientras que el
periodo posterior ha registrado cuarenta aflos de colapso de la tasa de
crecimiento del p1B y de la productividad, junto con un cierre casi total
de la brecha entre las dos variables que evidencia una caida ostensible
en la generacion de puestos de trabajo.

También es evidente que la caida de la productividad total de los fac-
tores podria estar relacionada con un deterioro sistematico de la estruc-
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tura productiva, que en el marco de las negociaciones de la deuda en los
planes Brady y Baker acordaron desmantelar la estrategia de desarrollo
productivo del modelo de sustitucion de importaciones y, en su lugar,
colocaron el libre mercado y la desregulacion que a la postre generaron
un efecto histéresis en las variables macroeconémicas comentadas.

A su vez, se impuso un aparato teérico congruente con las reformas
propuestas que consolidé una economia politica favorable a este nuevo
modelo que se afianzd no por ganar la batalla de las ideas, sino por exi-
gencias del acreedor (Perry y Garcia, 2017), las cuales, segtin Stallings
(2014), se establecieron como condicién necesaria para que las institu-
ciones financieras multilaterales y los bancos comerciales nuevamente
irrigaran crédito a los paises latinoamericanos. Estas exigencias se rea-
lizaron en tres momentos distintos, entre 1982 y 1990, periodo durante
el cual hubo cinco rondas de negociacion y se ejecutaron los programas
de sobregiro del Fondo Monetario Internacional (Fmi) y los planes Baker
y Brady. En términos generales, los tres programas tenian un mismo
esqueleto estructural que consistia esencialmente en programas de ajuste
estructural de apertura econémica, control de precios, promocion de la
iniciativa privada, privatizaciéon de empresas publicas y politicas de libe-
ralizacion del mercado laboral y financiero, asi como la desproteccion a
la estructura econdémica, entre otras medidas (Rosales, 1986).

La grafica 4 muestra una clara tendencia a la baja de la elasticidad
empleo-PIB, es decir, el crecimiento econémico cada vez crea menos
puestos de trabajo por unidad de valor agregado. En definitiva, las
negociaciones de la deuda pactaron el abandono de la estrategia de
desarrollo productivo junto con la adopcién de un nuevo paradigma
que resultd en un bajo crecimiento capaz de generar puestos de trabajo
con niveles muy bajos de productividad. Esto es un reflejo de modelos
de crecimiento no inclusivo y de caracter regresivo en su complejidad
y sofisticacion productiva (Cimoli y Porcile, 2014). En ese sentido, este
episodio marcé para la region un punto de no retorno en el cual el rapido
y excesivo endeudamiento quebrd las dindmicas macroecondmicas y
abono el terreno para que las politicas de liberalizacion, desregulacion
y flexibilizacion se consolidaran como el enfoque predominante de
politica econémica.

Adicionalmente, puede mencionarse que a diferencia de lo ocurrido
en las crisis financieras acontecidas en Estados Unidos desde 1965, en
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América Latina no hubo un prestamista de ultima instancia ni tuvo el
soporte de un Gran Gobierno (Minsky, 1986), dado que la misma crisis
consolidd politicas inspiradas en la version neoclasica de la equivalencia
ricardiana en la que el gobierno no gasta mas alld de sus ingresos en el
largo plazo. Por ello, no hubo el apoyo de ingresos necesario en la crisis
para que el sector privado recuperara sus balances como contraparte del
mayor déficit fiscal. Esto evidencia las falencias del funcionamiento
del sistema monetario internacional, particularmente del FmI1, que no
actu6 como corrector de las crisis de balanza de pagos, sino como guar-
didn de los bancos acreedores. A su vez, pone de relieve la necesidad
de establecer un plan mas parecido al bancor propuesto por John M.
Keynes en las negociaciones de Bretton Woods.

Finalmente, es evidente que los factores financieros restringieron el
desarrollo productivo, el crecimiento y el empleo en América Latina.
El choque infligido por el momento Volcker no sélo derivé en una inesta-
bilidad financiera, sino en un efecto permanente sobre las variables reales
de la economia sin posibilidad de retorno a los niveles previos a la crisis,
como pronostican los modelos del monetarismo de Friedman y Lucas.

5. CONCLUSIONES

En este articulo acometimos un multiple propdsito. Por un lado, esta-
blecimos un marco histérico para explicar una trayectoria dependiente
que a la postre dio luz a la mas reciente crisis de 2023. Este marco es la
financiarizacion en la que predominan la inestabilidad y la especulacion.
Alli se evidencia un aspecto fundamental y es la dindmica sistémica, ci-
clica y estructural de la reciente y atin en curso crisis financiero-bancaria
que viven en Estados Unidos y Europa, la cual, contraria a la explica-
cién microeconémica de inadecuada gestion del riesgo, se explica mas
precisamente por argumentos minskianos de fragilidad financiera y
estrés en los balances de los agentes ocasionados por la intervencion
de incremento de la tasa de interés por parte de la FED con objetivos
conservadores de control de la inflacién.

Por otro lado, los eventos estudiados cuestionan seriamente los fun-
damentos tedricos de la escuela monetarista que fundamentan la inter-
vencion de la banca central a través de la tasa de interés para contener la
inflacion, garantizar el pleno empleo y la estabilidad financiera. Contraria
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a esta percepcion, los mercados financieros han mostrado que una vez se
sigue una politica de disciplina en la politica monetaria, esto desata un
estrés en los balances de los agentes econémicos, poniendo en aprietos a
los mas fragiles, de acuerdo con los riesgos asumidos de forma individual
por cada uno en los periodos que precedieron a la mencionada poli-
tica. El tamano del efecto adverso dependera del grado de sensibilidad
de los especuladores a las variaciones de los tipos de interés, el grado de
fragilidad de los agentes, la cantidad de individuos comprometidos y la
profundidad y duracién de la politica monetaria restrictiva.

Por ultimo, se destaca como el efecto Volcker durante la década de
1980 provoco que paises en desarrollo altamente endeudados incu-
rrieran en cesacion de pagos y terminaran cediendo a las prerrogativas
desventajosas de liberalizacion econdmica y desmantelamiento de sus
politicas de desarrollo productivo, con lo que crearon las condiciones
para que las siguientes cuatro décadas se perdieran en términos de cre-
cimiento, empleo y productividad. Esto claramente muestra como los
factores financieros impactan en variables reales y pueden tener efectos
permanentes. <
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