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PREFACIO

Los ultimos afios del siglo XX y los primeros del siguiente fueron tiem-
pos de prosperidad, tras las desconcertantes crisis petroliferas de los
afos 70. La renta real per capita mundial media pasé de 5.400 ddlares
en 1980 a 8.500 en el afio 2005. La esperanza media de vida crecié y las
tasas de mortalidad infantil y de pobreza descendieron. Queda todavia
una inmensa tarea por hacer, pero estos datos son incuestionables y po-
nen de manifiesto que las politicas de apertura de mercados, control de
las tasas de inflacion, privatizacion de sectores amplios de la economia
y empresas publicas, asi como la consolidacién presupuestaria, produje-
ron los efectos positivos esperados. Pero de repente, para sorpresa de to-
dos, estall6 una crisis bancaria y financiera en los Estados Unidos que se
extendié como un reguero de pélvora a la Europa Insular y Continental,
desarticulando los sistemas de crédito y socavando gravemente la con-
fianza que tenfamos depositada en nuestras instituciones monetarias y
financieras.

Es verdad que la principal economia del mundo y eje del sistema mo-
netario internacional viene arrastrando, desde hace tiempo, unos desequi-
librios en sus presupuestos y cuentas exteriores que han ocasionado a
su sistema bancario problemas en més de una ocasién. Pero nada pareci-
do a lo sucedido ahora, de modo que nos ha parecido oportuno indagar
y centrar nuestra atencioén en los fundamentos mismos de nuestro sistema
monetario y de crédito para ayudar a dar una respuesta a los problemas
que esta presentando la recuperacion, tras la crisis, del crecimiento de
nuestras economias.

LOS AUTORES
Madrid 13 de junio 2012
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CAPITULO 1

LA SORPRESA
DE LOS BANCOS CENTRALES
Y LOS REGULADORES

Para la mayoria de los economistas del siglo XX siempre pasé desaperci-
bido el hecho de que la tnica decisién que, con caracter universal, se
viene sustrayendo a los criterios del mercado es la cantidad de dinero
que la economia precisa para su funcionamiento. Probablemente, si uste-
des preguntan al hombre de la calle o incluso si preguntan a quienes se
dedican al comercio, la industria o los negocios, o a los que se mueven en
el mundo de la politica, les diran, en su mayoria, que cuanto mas dinero
y crédito barato mejor. Pero si recapacitan, coincidirdn con nosotros en
que durante los afios anteriores a esta gran crisis que nos aflige hemos
tenido dinero y crédito barato en abundancia, y esto deberia hacernos
reflexionar a todos.

Tras muchas idas y venidas, los metales preciosos, que durante siglos
constituyeron el dinero basico con el que llevabamos a cabo nuestras
transacciones, desaparecieron de la escena y hoy en dia estas se llevan a
cabo con dinero bancario que genera el crédito; es decir, lo produce un
«selecto club de bancos» a cuyo frente se encuentra un monopolio de
emisién propiedad del Estado. Este banco tan singular es el encargado de
suministrar, en régimen de monopolio al resto de miembros de ese club,
que suelen ser bancos privados con licencia para ejercer esa profesion, el
dinero basico de curso legal o reservas bancarias que sirven de apoyo a
su actividad de concesion de créditos a las empresas y familias que cons-
tituyen su clientela propia.

Se dice que ese dinero bancario que emite el banco central monopo-
lista es de curso legal porque con su entrega, cualquier persona o empresa
que deba dinero a otra habra cumplido con su compromiso, la deuda
contraida quedara saldada y no podra volver a exigirse. En ocasiones y
en un lenguaje mas técnico, se suele decir que ese es el dinero de la maxima
liquidez y estd integrado por los billetes y las monedas fraccionarias que
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todos ustedes conocen, asi como por los saldos a su favor que posean
cada uno de los bancos existentes en el banco central del Estado.

Los bancos miembros del club crean, a su vez, otras formas de dinero
bancario, por regla general depdsitos a la vista de los que cabe disponer
para hacer pagos mediante el libramiento de cheques, talones y transfe-
rencias bancarias. Esto multiplica la cantidad de reservas bancarias que
estas entidades tienen a su disposicién en caja o en el banco central emisor,
de manera que este banco singular, mediante la creacion o destruccién de
reservas, considera que puede controlar la cantidad total de dinero banca-
rio circulante en una nacién. No siempre sera asi, sobre todo cuando la
economia se encuentra en recesion, porque si los bancos del club descon-
fian de la solvencia de sus clientes pueden no hacer uso de la totalidad
de las reservas bancarias a su disposicién, de ahi que, si bien el banco cen-
tral estd en mejores condiciones de cortar una excesiva expansioén del
crédito, su politica de creacién de reservas para estimular la economia ya
no es tan eficaz cuando esta ha entrado en recesién.

No resulta facil para el banco central emisor encontrar la solucién al
problema de determinar la cantidad de dinero bancario que precisa la
economia para su normal funcionamiento, de manera que lo mas pro-
bable es que en el desarrollo de su cometido andemos a bandazos, sobre
todo si las autoridades, para sus fines politicos, se inmiscuyen en el go-
bierno de esta clase de bancos; de ahi que en la actualidad se venga insis-
tiendo en la necesidad de que estas instituciones estén dotadas de inde-
pendencia para instrumentar la politica apropiada, en orden a conseguir
el objetivo que le haya sido encomendado por el gobierno y que en tiem-
pos de paz consiste en el mantenimiento de una tasa moderada de creci-
miento de los precios de los bienes de consumo y un elevado nivel de
empleo.! Se puede decir que la crisis actual ha puesto en tela de juicio este plan-
teamiento de la actuacion de los bancos centrales.

Para una minoria de economistas, la inestabilidad que viene demos-
trando el sistema de creaciéon y destruccion centralizada de reservas
bancarias deberia hacernos reflexionar, para que dependiera mas bien
de las oscilaciones de la demanda del dinero,? ya sea fijando la cifra total

1 El ejemplo tipico es la Reserva Federal de los Estados Unidos. En otros bancos
centrales se suele aludir a un compromiso de procurar un crecimiento estable de la
economia, y en el caso del BCE existe un mandato especifico de estabilidad del nivel
general de los precios.

2 Ellector deberia ir aprendiendo a diferenciar la demanda de dinero, para rete-
ner y no gastar, de la demanda de crédito para gastar. Es un concepto escurridizo pero
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de las reservas bancarias o haciendo que estas dependan de las existen-
cias de un dinero externo que, por lo regular, seria una mercancia que el
mercado seleccionase y no procederia de su creacién o destruccién por
parte del gobierno o el banco central. En este caso, al permanecer fija o
cuasi-fija la reserva de dinero externo, los precios descenderian suave-
mente a medida que se incrementara la productividad de los factores por
el progreso tecnoldgico y, con ello, los salarios reales de los trabajadores
subirian. Solo excepcionalmente los precios ascenderian y los salarios
reales caerian cuando la productividad descendiera.

La experiencia del siglo pasado no ha sido monetaria ni financiera-
mente positiva y esta crisis es, con seguridad, la manifestacién més re-
ciente de esa ineficacia. En el sistema financiero de los Estados Unidos,
donde se inici6 la crisis, al selecto club de bancos privados que crean di-
nero bancario bajo la batuta y supervision de su banco central (Sistema
de Reserva Federal), se unen otro tipo de intermediarios financieros
que, en ocasiones, también se llaman bancos (bancos de inversién se les
denomina para diferenciarlos de los tradicionales bancos de depésitos)
y que actdan con entera libertad, concediendo créditos que financian en
los mercados mayoristas de dinero bancario, incorporandolos luego a
titulos-valores que comercializan en los mercados de capitales.? Pues
bien, en los tltimos veinticinco o treinta afios es aqui donde han ido intro-
duciéndose la mayoria de las innovaciones financieras, ideadas al mar-
gen del control de la generacion de crédito que, en teoria, deberia haber
ejercido su banco central.

Alli donde no existe esa diferenciacion especifica entre bancos de
deposito y bancos de inversién, como es el caso de Europa, esa clase de
actividades innovadoras las han venido ejerciendo las divisiones mayo-
ristas de los bancos de depdsitos tradicionales. La crisis financiera actual
se ha estado incubando precisamente en estos nuevos mercados de va-
lores, en los que tanto las instituciones que no estaban bajo el control de

clave, porque si el sistema bancario funcionara a impulsos de la demanda de dinero
y no como sucede ahora, el equilibrio monetario seria mas facil de alcanzar. Sin
embargo, en este trabajo solo excepcionalmente aludiremos a los problemas de un
sistema descentralizado de banca. El mejor andlisis del tema en lengua espafiola se
puede encontrar en George Selgin: La Libertad de Emision del Dinero Bancario, Ed. Aosta,
2011.

3 Los mercados de capitales son de indole diversa. Por un lado, estdn las Bolsas
de Valores tradicionales que remontan su origen al siglo XV, y por otro los modernos
mercados telefénicos o electrénicos entre instituciones financieras de caracter diverso
que son los que han provocado la crisis actual.

3
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los bancos centrales como las que lo estaban se vieron implicadas, de
forma que nadie fue capaz de impedir la desarticulacion de todo el sis-
tema nacional de crédito y su contagio a la economia real, bajo la forma
de una recesion muy profunda que todos parecian descartar o crefan po-
der dominar.

Habfamos superado la crisis petrolifera de los afios 70 del siglo pasa-
do, que algunos presentaron con signos apocalipticos, con su secuela de
las inflaciones de dos digitos y las elevadisimas tasas de paro que recor-
daban lo sucedido en los afios 30. También otras numerosas crisis ban-
carias, algunas de importancia y otras de menor calado,* las crisis de los
paises latinoamericanos, las de los paises del Sudeste Asiatico y la de
Rusia en los afios 90; 1a crisis bursétil global de 1987 y la crisis «dot.com»
de 2001, de manera que todo el mundo esperaba que el inusitado creci-
miento de los precios de la vivienda en paises como los Estados Unidos,
Inglaterra o Espafia terminara con una suave ralentizacion (aterrizaje
suave), seguida de un estancamiento de los precios. Nunca una crisis
bancaria y financiera que asol6 los Estados Unidos, Inglaterra y los paises
de la Eurozona en un momento que no era precisamente de decaimiento
de la demanda mundial,® y cuando en muchas partes del mundo las tasas
de pobreza estaban descendiendo, de forma que todo apunta a serias
deficiencias instaladas en el corazén de nuestro sistema monetario, banca-
rio y financiero.

Las autoridades politicas, los organismos reguladores y los econo-
mistas fueron cogidos por sorpresa, hasta el punto de que, tras algo mas
de cuatro afios el desconcierto sigue siendo grande y la combinacion de
acciones de unos y otros hay momentos que parecen estar a punto de
ocasionar nuevas y sorprendentes explosiones. Nos ocuparemos primero
de la sorpresa de las autoridades y organismos reguladores en Inglate-
rra y los Estados Unidos, sobre la que existe ya una literatura abundante,
de la que extraemos los rasgos que nos parecen mas sobresalientes. Espe-
ramos que el lector no tenga aqui demasiadas dificultades para hacerse
una idea delo ocurrido, a pesar de lo sucinto del relato. Luego nos ocupa-
remos de la sorpresa de los economistas, analizando las posibilidades
que tiene el manejo de una politica monetaria diferente a la empleada.

4 Las de mayor importancia fueron las de Espana 1977, Noruega y Finlandia 1987,
Suecia 1991 y Japon 1992.

5 Este es un punto que algunos ponen hoy en tela de juicio. Véase, por ejemplo,
Altert D., Hockett, R. y Roubini, N., The Way Forward, New American Foundation,
octubre de 2011.
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Después abordaremos los problemas de la Eurozona, las propuestas de
regulacion que se vienen manejando, y concluiremos con algunos proble-
mas que se plantean en el nivel internacional e institucional.

I
EL CASO DE INGLATERRA

Inglaterra es la cuna de nuestros actuales sistemas bancarios y financie-
ros que han puesto de manifiesto una debilidad que nos ha sorprendido.
Se puede decir que en sus afios de hegemonia supo administrar, con éxito,
el desarrollo de las finanzas mundiales, acab6 ideando el patrén oro que
puso orden en los sistemas monetarios y, aunque no evité las fluctuacio-
nes de la actividad econémica, a largo plazo consiguié mantener el po-
der adquisitivo del dinero bancario.

Inglaterra fue también la cuna del monopolio del banco emisor cen-
tral que luego todos imitaron y alli nacié la famosa doctrina Bagehot
con la que administrar los panicos bancarios (1873). El pais se integro,
en su dia, en la Comunidad Econémica Europea, pero prefirié no pres-
cindir de su moneda nacional, la libra esterlina, cuando sus socios co-
merciales crearon el euro. Sin embargo, esto no le permitié eludir los
efectos devastadores de una crisis bancaria y financiera que pone en en-
tredicho instituciones que este pais alumbré en el curso de su historia.
Un breve repaso a los sucesos que alli tuvieron lugar resulta pues de gran
interés.

En septiembre del 2007 se produjo una avalancha de depositantes
sobre las ventanillas de un pequefio banco inglés, el Northern Rock, una
entidad que contabilizaba una parte muy pequeia de los depésitos ban-
carios en libras esterlinas. Se trataba de una entidad especializada en el
crédito hipotecario y en los tiltimos diez afios habia registrado un avance
espectacular, incrementando sus créditos pero no sus depdsitos banca-
rios, porque los mercados mayoristas de dinero, rebosantes de liquidez,
le permitfan obtener financiacién a tipos de interés muy bajos y venci-
mientos muy cortos.

¢ El sistema de patrén oro goberné el mercado de creacion de dinero bancario
entre 1870 y el comienzo de la Primera Guerra Mundial en 1914, y aunque los precios,
afo a ano, experimentaron fluctuaciones, la verdad es que consiguié durante casi
medio siglo que el dinero preservase su poder de compra, algo excepcional si lo
comparamos con lo sucedido durante el siglo XX.

5
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Era de suponer que la entidad reguladora estuviera al tanto, pero todo
parece indicar que no fue asi.” Al parecer, el Banco de Inglaterra tenia
bastante tarea con mantener estable el nivel de precios de los bienes de
consumo, entre los que el precio de la vivienda estaba ausente o no pa-
recia inquietar demasiado. Es més, era de esperar que las autoridades
reguladoras, fueran las que fuesen, supieran por la experiencia de crisis
financieras anteriores que la practica de conceder créditos hipotecarios
con endeudamientos a muy corto plazo comporta un riesgo al que pocos
sobreviven.?

Pues bien, cuando en el mes de agosto de aquel afno, este pequefio
banco comunicé al Banco de Inglaterra que tenia dificultades para seguir
renovando sus pasivos a corto plazo, se inicié una serie de idas y veni-
das entre los diferentes reguladores y el Ministerio de Hacienda (Tesoro)
que muestran un grave desconcierto y revelan que fueron pocos los que
se percataron, entonces, de que esa practica bancaria insana estaba gene-
ralizada y constituia un intento de incrementar el crédito y la dimensién
de las entidades sin un estudio detenido de los riesgos que se asumian,
en la idea de poder transmitirlos luego a terceros, incorporandolos a ti-
tulos-valores que se comercializaban de una forma muy peculiar por la
organizacion de esta clase de mercados, tanto en su colocacién inicial en
el nivel primario como, en el nivel secundario, en la posterior negociacién
y cotizacion de esos titulos. Nadie parecié darse cuenta de que esa prac-
tica, generalizada y oculta, fuera de los balances de las grandes entida-
des financieras, podia dar lugar a una retirada masiva de depésitos ban-
carios, el temido péanico, como sucedi6 en aquella pequefia institucién
cuando una indiscrecion telefonica hizo saber a sus clientes que el Banco
de Inglaterra, a destiempo, estaba socorriéndola.

Lo que sigui6 después no es preciso relatarlo al detalle: grandes insti-
tuciones financieras como el Royal Bank of Scotland y el Lloyds Bank, asi
como otras de menor importancia, se vieron obligadas a reforzar su ca-
pital con cuantiosas aportaciones del Tesoro Britanico® y contintian hoy

7 Lo que sigue estd relatado con todo detalle en A. Milne y G. Wood (2008) y es
un buen ejemplo de las consecuencias que tiene un sistema regulatorio que repartia
las competencias entre el Tesoro, el Banco de Inglaterra y la Autoridad de Servicios
Financieros (FSA).

8 Es curioso que nadie haya advertido que esto se encuentra ya en Adam Smith
[2009(1776): 390].

9 Como acaba de suceder ahora, en Espafa, con el caso de Bankia, producto de
algo que nunca llegamos a comprender y llamaron, para que nadie pudiera entenderlo
nunca, «fusiones frias», un auténtico hibrido.

6
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arrastrando sus cotizaciones por las salas de contratacién de las bolsas de
valores.

El mito de la nacionalizacién de la banca se habia desvanecido hacia
tiempo porque no resolvia nada, pero las consecuencias inesperadas de
la planificacién centralizada de la oferta de reservas bancarias habian
terminado revelando cudl era su cara oscura. Naturalmente, el resultado
fue una importante devaluacién de la libra esterlina y un costoso plan de
austeridad para pagar la factura del descalabro que acababa cayendo en
las espaldas del contribuyente, amén del desprestigio de las entidades
bancarias y financieras que no sabemos el tiempo que tardara en recu-
perarse.

II
EL CASO DE LOS ESTADOS UNIDOS

Aunque pueda sorprender a muchos, los Estados Unidos siempre tuvie-
ron un sistema bancario extraordinariamente fragil y no precisamente
por la ausencia de regulaciones, sino por el caracter inapropiado de ellas,
asi como por el decidido propésito de las autoridades politicas de finan-
ciar sus actividades aprovechando la emision de billetes de banco. No
obstante, hasta mediados de los afios 80 del siglo pasado, la historia que
nos contaron fue bien distinta. El sistema bancario de los Estados Unidos,
anterior al establecimiento de su banco central, era altamente inestable
y estuvo sometido a toda una serie de panicos bancarios que era necesa-
rio evitar a toda costa.

Analisis recientes apuntan a que aquellos pénicos, anteriores al es-
tablecimiento del Sistema de la Reserva Federal en 1913, estuvieron pro-
vocados por las limitaciones impuestas a la emision, en régimen de libre
competencia, de billetes de banco y al despliegue de redes amplias de
sucursales de los bancos por todo el pais.!? Como explico, en los afios 30
del siglo pasado, el clasico libro de Vera C. Smith [1993: (1936)], la supe-
rioridad del sistema de centralizacién de la reserva bancaria que inici6 la
banca inglesa y luego adoptaron otros llegé a convertirse para estos pai-
ses en una especie de dogma que aceptaron todos sin preguntarse sus

10 En la literatura en lengua espafiola pueden encontrar los lectores un excelente
andlisis que contradice la tesis mantenida, hasta ahora, sobre la experiencia del sistema
descentralizado de banca en los Estados Unidos. Véase Selgin, G. [2011(1988): 25-54
y 297-334].



UNA CRISIS ECONOMICA SORPRENDENTE: 2007-2012

consecuencias. Pues bien, en el caso de los Estados Unidos «todo parece
indicar que muchos y quiza la mayoria de los defectos del sistema ameri-
cano podian haberse remediado de forma muy distinta. No era la ausen-
cia de un banco central la causa del mal (...) de modo que algunos de los
defectos de naturaleza basica que tenia el sistema bancario norteameri-
cano en modo alguno podian ser superados por el Sistema de la Reserva
Federal» [1993 (1936): 184].

El dogma no hizo otra cosa que consolidarse a lo largo de todo el si-
glo XX, a pesar de su fracaso a la hora de predecir y prolongar la Gran De-
presion de los anos 30. La actuacion de la Reserva Federal en la gran crisis
bursatil de 1929 ha sido enjuiciada muy negativamente.!! Fruto de aque-
llos acontecimientos fueron tres medidas adoptadas durante el primer
mandato del Presidente Roosevelt (1933-37): La creacion de la Securities
Exchange Comission (Comision del Mercado de Valores), que se encarga-
ria de regular todo lo relacionado con los mercados de valores y, en parti-
cular, los llamados «bancos de inversién», que han sido los protagonis-
tas estelares de la crisis actual. El Federal Deposit Insurance Corporation
(Fondo de Garantia de Depdsitos), un sistema de garantia ptblica de los
depositos bancarios. Estas dos instituciones, con mayor o menor retraso,
fueron luego imitadas y establecidas en muchos otros paises.

No sucedi6 asi con la famosa Glass-Steagall Act de 1933, que estable-
ci6 alli una rigurosa separacion entre los llamados «bancos de inver-
sién» y «los bancos de depdsito», con la pretension de que las crisis de los
mercados de valores no se contagiaran a los bancos tradicionales que
conceden créditos y comercializan depdsitos bancarios!'? De hecho, a pe-
sar de esa separacion, se ha producido paulatinamente un cambio im-
portante en el sistema de intermediacién financiera de los Estados Uni-
dos, con una pérdida del peso relativo de los depdsitos bancarios muy
notable.

Ha sido en el mundo de los «bancos de inversién», bajo la supervision
de la Securities Exchange Comission (SEC), donde se ha estado incubando
lo que la literatura ha querido llamar «el sistema bancario en la sombra»
(shadow banking system), que es donde se han producido los draméticos
acontecimientos que obligaron a intervenir al banco central de los Esta-
dos Unidos. Dicho de otra forma, mientras esta institucién permanecia

1 Entre los criticos de su politica monetaria en esos afios y de su mala gestién del
patrén oro destacan Milton Friedman y Anna Schwartz (1963).

12 Hay quienes cuestionan las razones que se adujeron para justificar esta ley. Véase
Selgin, G. [2011(1989): 303].
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entretenida en sus tareas de politica monetaria,!? se comenz6 a desarro-
llar todo un conjunto de innovaciones financieras que fueron valoradas
erréneamente por sus miembros y que, como vamos a ver, entraiiaban un
serio peligro para la estabilidad no solo del conjunto de «bancos de depo-
sitos» que estaban bajo supervisién de la Reserva Federal, sino de todo
el sistema financiero. Se produjo aqui algo que también vimos al exami-
nar el caso de Inglaterra. Como la Reserva Federal solo estaba responsa-
bilizada de la estabilidad macroeconémica, no presté atencién alguna a
unos desarrollos e innovaciones financieras respecto a la cuales era com-
petencia de la SEC haber prevenido sus consecuencias, de modo que
entre uno y otro regulador nadie impidi6 la formacién de una auténtica
bomba de relojerfa para todo el sistema.

Pero no es esto lo peor: a comienzos del nuevo siglo el estado de com-
placencia dentro de la profesién de los economistas era casi absoluto;
por ejemplo, el profesor Frederic S. Mishkin, de la Universidad de Co-
lumbia, en una conferencia pronunciada en el banco de la Reserva Fede-
ral de San Luis, !4 sostenia que la ejecutoria de la Reserva Federal, no solo
macroecondémica sino también financiera, era excelente. Decia el profe-
sor de Columbia: «La Reserva Federal de Greenspan ha dejado muy claro
que actuaré decisivamente para impedir crisis financieras y lo ha hecho
no solo con palabras sino con acciones. Tras el hundimiento de la Bolsa,
el diecinueve de octubre de 1987, actud de una forma que constituye un
ejemplo de lo que los libros de texto, incluido el mio de 1998, ensefian so-
bre como debe cumplir el banco central su papel de prestamista de tltima
instancia. La actuacién de la Reserva Federal fue inmediata, anunciando,
justo antes de que la Bolsa abriera el dia 20, que el Sistema de la Reserva
Federal estaba dispuesto a servir como fuente de liquidez para apoyar al sistema
econdmico y financiero, esto hizo que la incertidumbre disminuyera en
todo el mercado. Fueron inyectadas reservas en el sistema que més ade-
lante se retiraron. No solo la crisis fue abortada para que la expansién con-
tinuara, sino que las consecuencias inflacionistas de esa accién del pres-
tamista de Gltima instancia (banco central) fueron pequefias.

La disminucién de 75 puntos bésicos en el tipo de interés de los fon-
dos federales en el otofio de 1998, inmediatamente después de la crisis

13 En el capitulo siguiente hacemos un anélisis critico del disefio de la politica mo-
netaria, tal y como se ha venido practicando por los bancos centrales, en los afios que
precedieron al estallido de la crisis.

14 Homer Jones Lecture (20 de febrero de 2000), Federal Reserve Bank of St. Louis
Review, julio-agosto de 2000.
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financiera de Rusia, y la situacién cercana a la quiebra del Long Term Capi-
tal Management que perturbaba los mercados de capitales de los Estados
Unidos, fueron ejemplos también del compromiso de la Reserva Federal
para impedir la inestabilidad financiera actuando de manera decisiva. Lo
que vino a continuacién fue una economia que continué su expansién con
un nivel de inflacién de precios en torno al 2%. Asi pues, en lo que hace al
compromiso de la Reserva Federal con el objetivo de la estabilidad finan-
ciera, su puntuacién cabe calificarse de excelente» (Mishkin, ES., 2000: 11).15

Este mismo profesor, once aiios después y tras un relato excelente de
lo sucedido en el periodo del 2007 al 2009 en su pais, se veia obligado a
confesar: «Hay dos lecciones que son claves de lo sucedido. Primera, el
sistema financiero global estd mucho mas interconectado de lo que antes
crefamos y la excesiva asuncién de riesgos que amenazdé con colapsar
todo el sistema financiero mundial, era mucho mas digna de atencién
de lo que casi nadie consider6. Llegar a comprender como puede emer-
ger el riesgo sistémico y disefiar politicas para impedir la asuncién de
esta clase de riesgo son tareas de la méaxima prioridad. Segunda, las accio-
nes extraordinarias de los bancos centrales y de los gobiernos han conte-
nido esta crisis financiera global, pero desplegar politicas que afronten
todo esto con éxito sera sin duda un auténtico desafio» (2011: 68). Y en ese
desafio nos encontramos, sin saber bien cémo afrontarlo.

Al profesor Mishkin y a muchos otros parece que no se les ha ocurrido
pensar que esa inusitada asuncién de riesgos, por parte de lo que llama-
mos el sistema bancario en la sombra, en el que participan no solo los bancos
de inversién y otros intermediarios financieros no bancarios, sino tam-
bién los tradicionales bancos de depédsitos, podia ser una de las conse-
cuencias de aquellas garantias que Alan Greenspan alimento a raiz de la
crisis bursatil de 1987, anunciando que el banco central estaria también
alli para suministrar el apoyo necesario, ejemplificado cumplidamente
en el rescate de Bear Stearns, la posterior quiebra de Lehman Brothers y
el desconcierto e improvisaciones que siguieron. Al fin y al cabo, el «sis-
tema bancario en la sombra» no era otra cosa que una monumental opera-
cion de comercializacion de titulos-valores que ocultaban los riesgos
asumidos y que disefiada con primor, como vamos a tener ocasién de
ver, acabé emborrachando a los mas expertos, que parecian haber en-
contrado, al fin, la forma de transformar la arena en oro.

15 Esta especie de garantia o compromiso de la Reserva Federal con la estabilidad
a ultranza de los mercados de valores es lo que mas adelante, en la jerga financiera,
se llamaria la «Greenspan put».
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Pero, como de costumbre y sin que se le prestase demasiada atencién,
desde la propia Universidad de Columbia, el profesor Louis Lowenstein
(1988) habia denunciado lo que se estaba incubando a raiz de la crisis de
Wall Street de aquel afio de 1987 tan felizmente abortada, se decia, por la
Reserva Federal. En efecto, veinte afios antes de la crisis que nos aflige
Lowenstein escribia: «Y los bancos (...) al titulizar sus carteras de prés-
tamos, pudieron liberar una parte creciente de su capital, de manera que
el tradicional cuidado por la solvencia a largo plazo de los deudores y el
valor de las garantias ya no fue nunca lo que era (...) desde entonces los
bancos dejaron de cumplir su papel de guardianes del sistema nacional de crédito»
(1988: 224-5). Esto es exactamente lo que ha sucedido.

Era una acusacion grave que alli quedaba escrita para quien quisiera
leerla, veinte afios antes de que esa especie de bomba de relojeria, de la
que también nos hablé en aquellos afios el profesor de la Universidad de
Georgia George Selgin [2011 (1988)], estallara; pero la Reserva Federal no
solo permanecié impasible, sino que anuncié a bombo y platillo que el
prestamista de dltima instancia estaba dispuesto a enfrentar cualquier si-
tuacién que se produjera en los mercados de valores. Esto, una vez mas,
constituye uno de los ejemplos de esos resultados no intencionados de
determinadas acciones de politica econdmica que para aquel economista
eminente que fue Carl Menger (1871) era tarea principal de los economis-
tas desvelar y que en esta ocasién como en otras muchas antes, los profe-
sionales de la economia olvidan.

El Fondo Monetario Internacional, FMI, ha calculado que las pérdi-
das de los bancos de los Estados Unidos en la recesion 2007-2009 fueron
del orden del 7 por ciento de su volumen de activos,'® de donde los regu-
ladores han deducido que silos bancos hubieran estado obligados a man-
tener unos coeficientes de capital respecto a sus activos muy superiores
a esa cifra, podriamos haber eludido las contracciones del crédito que
acompafiaron a aquellas pérdidas que, en su opinién, no se debian tanto
ala baja calidad de los activos como a la necesidad de venderlos precipi-
tadamente ante el panico desatado. Pero este argumento ignora que la
fuerza desencadenante de esta enorme crisis bancaria y financiera ha sido
el resultado de una practica muy vieja,!” la de asumir riesgos excesivos
con la idea de poder transmitirlos a terceros, incorporandolos a unos

16 Global Financial Stability Report, FMI, abril de 2010.

17 Los banqueros en el siglo XVI practicaban esta estrategia titulizando los crédi-
tos que otorgaban al rey espafiol Felipe II, garantizados con la flota de Indias y el re-
sultado es bien conocido.

11
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titulos-valores que ofrecian rendimientos muy superiores a los de los tra-
dicionales depdsitos bancarios y engatusaban a sus adquirentes, entre los
que se encontraban bancos de una gran reputacion, que es lo sorprendente.

Para poder hacerlo, los «bancos de dep6sito» mas regulados que los
«bancos de inversién», pero financieramente conectados en los merca-
dos mayoristas de dinero bancario, eludieron con habilidad los requeri-
mientos de capital que establecian las normas de regulaciéon bancaria
Basilea II. Los resultados solo aflorarian, sorprendiendo a todos, conta-
bilizados con ese subterfugio de las operaciones fuera de balance.

Pues bien, cuando en mayo de 2007 la agencia de calificaciéon crediti-
cia Moody’s anunci6 que estaba revisando la de sesenta y dos activos fi-
nancieros de elevado rendimiento, basados en mas de veinte titulizacio-
nes de hipotecas de calidad inferior (las tristemente famosas hipotecas
subprime), pocas autoridades pensaron que esa préctica que tenian por
novedosa podia poner en riesgo la economia mundial. Unos meses an-
tes New Century Financial Corporation, una institucién muy activa en la
intermediacién de esta clase de hipotecas, se habia acogido a la ley de quie-
bras, pero pocos se inquietaron.

Las titulizaciones de esta clase de hipotecas se comercializaban por
las entidades de todas clases que las generaban, bancos, sociedades hi-
potecarias de regulacion estatal o federal e instituciones financieras de
todo tipo, unas veces bien reguladas, otras no tanto.!® Para los amantes
del intervencionismo, vaya por delante que las principales institucio-
nes del peculiar mercado hipotecario de los Estados Unidos eran dos
grandes empresas patrocinadas por el Estado Federal!® con niveles de
apalancamiento (financiacion por endeudamiento sobre fondos propios)
proximos a treinta.?’ Es decir, eran deudas a corto plazo contraidas en
los mercados mayoristas de dinero bancario, lo mismo que hicieron los
«bancos de inversién» privados Bear Stearns y Lehman Brothers, la gran
aseguradora AIG y demas protagonistas del drama.

18 E.M. Gramlich (2007) hace una buena descripcion de las peculiaridades del
mercado hipotecario de los Estados Unidos. Por cierto, uno de ellas es la ausencia de
un Registro de la Propiedad, tan usual en Europa.

19 Freddie Mac y Fannie Mae, siglas un tanto pintorescas que alli todos conocian
pero que en Europa pocos eran capaces de asociar a entidades financieras pues, mas
bien evocaban ciertas comedias musicales de Broadway.

20 De acuerdo con las nuevas regulaciones que se vienen proponiendo, estos nive-
les se consideran inaceptables, si bien el riesgo mayor se encontraba en la financiacién
mediante operaciones de «repo». Hoy dia los niveles de apalancamiento que se consi-
deran aceptables se encuentran comprendidos entre cinco y diez.
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Los bancos de depésito tradicionales, que habian ido perdiendo im-
portancia relativa en el conjunto del sistema financiero de los Estados
Unidos?! y estaban estrictamente regulados bajo la supervision de la Re-
serva Federal habian, sin embargo, conseguido eludir las regulaciones de
capital que les habrian consumido una parte importante de sus capitales,
impidiéndoles ampliar sus balances y, con ello, sus operaciones de crédito.
Para ello, constituian unos vehiculos especiales que operaban comercia-
lizando titulos-valores complejos de siglas varias, que incluian créditos
garantizados con hipotecas de diferentes calidades crediticias y otros
créditos, con el objetivo de transmitir a terceros el riesgo que la entidad
generadora del titulo no queria asumir. Para hacerlo atractivo ellos mismos,
a través de aquellos vehiculos, se ofrecian a garantizar su mercado secun-
dario; es decir, recompraban los titulos y los volvian a vender. Cuando ya
no fue posible hacerlo, la mayoria de aquellos vehiculos contabilizaron
enormes pérdidas que ocultaban fuera de los balances bancarios con
burdos artificios contables.?? Alli terminaron apildndose los titulos que
ya nadie queria comprar y que se denominaron «activos t6xicos».

Esta maquina comercializadora en la que habian ido convirtiendo el
sistema de intermediacion financiera sabia lo que hacia, a los titulos-valo-
res que creaba les asignaban las méaximas calidades crediticias que otor-
gaban las llamadas agencias de rating.?? Por si esto no fuera poco se afia-
dia, en ocasiones, un seguro de impago, mediante un contrato complejo
que habia aparecido a mediados de los afios 90, llamado por sus siglas
CDS (Credit Default Swaps) y que a mediados del 2008 habia alcanzado,
a nivel mundial, un volumen de negociacién «nocional» de cincuenta y
siete billones (latinos) de délares, casi cincuenta veces el PIB espafiol,
una cifra que podia estar exagerada por problemas de doble cémputo,
pero que multiplicaba casi por diez el volumen de hacia una década. Esto
da una idea aproximada del nivel al que se llevé la practica de titulizar
para tratar de transmitir riesgos inasumibles.?*

21 Véase por ejemplo los datos que ofrece A. Krishnamurthy (2010).

22 Tienen razén Shleifer A. y Vishny R. (2011: 41) en que la venta precipitada de
esos activos incremento las pérdidas, pero, a la vista de lo que diremos luego sobre la
cadena de las titulizaciones hipotecarias, no podemos suscribir su conclusién de que
«esta crisis financiera parece haber sido una crisis de liquidez y no precisamente una
crisis de solvencia». Véase mas adelante p. 25.

23 Son tres las agencias de calificacién reconocidas internacionalmente: Moody’s,
Standard and Poor’s y Fitch. Las dos primeras son de capital americano, mientras
que la tltima es mayoritariamente de capital francés.

2 R.M. Stulz (2010) hace un excelente y ponderado analisis de los CDS y concluye
que si bien seria una exageracion decir que esta crisis es la de los nuevos instrumentos
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Todavia se discute en los Estados Unidos la legalidad de la interven-
cion de la Reserva Federal en el caso de Bear Stearns (marzo del 2008), un
banco de inversion de tamafio medio, muy activo en los mercados pri-
mario y secundario de titulos de renta fija, que colocaba titulizaciones
garantizadas con hipotecas de baja calidad bien empaquetadas y tomaba
posiciones por cuenta propia, financiadas en el mercado de «repos»; es
decir, con créditos a muy corto plazo garantizados con valores y una co-
bertura del riesgo de liquidez. Para que el lector se haga una idea, un ban-
co de inversion podia financiar, a un cortisimo plazo que iba renovando
dia a dia, cien millones de ddlares de activos de elevado rendimiento con
solo dos millones de cobertura, a tipos de interés bajisimos porque asilo
habia querido la Reserva Federal. Un negocio pingtie, pero una auténtica
bomba de relojeria financiera.

Cabe imaginar lo que sucederia cuando los fondos de inversion en acti-
vos monetarios y otros participantes en los mercados al por mayor de dine-
ro dejaran de renovar esos contratos de «repo» y el banco de inversion se
viera obligado a desprenderse de su inversion de un dia para otro. En ese
instante, la artificial diferenciacién que establecia el legislador de aquel
pais entre los «bancos de inversion» y los «bancos de depdsito» no hacia otra
cosa que plantear problemas innecesarios de competencia entre los dife-
rentes reguladores que se pasaban la pelota unos a otros, provocando ese
enorme desconcierto que encontramos en todos los panicos financieros.

Todo esto se veia venir desde la crisis bursatil de 1987, cuando los pro-
gramas de aseguramiento de carteras con opciones de venta (put) cosecha-
ron un sonado fracaso y el episodio del colapso del fondo de inversién
Long Term Capital, en el que intervenian economistas de gran reputacién
y que planted un problema parecido al que iba a suscitar, diez afios des-
pués, el banco de inversion Bear Stearns.?’ En aquella ocasién, la Reserva
Federal ya se vio obligada a intervenir directamente, aunque entonces no
llegara a comprometer fondos ptblicos en la solucién. Pero, en esta crisis,
la Unidad de Ingenieros Financieros?® que decidi6 el rescate con fondos

que han ido apareciendo, si cabe afirmar que certifica la pérdida de la presuncién de
inocencia de la que gozaron, entre los economistas, los derivados financieros (p. 90).
Véase mas adelante pp. 22 y ss.

% Para saber en qué consiste un banco de inversién de los Estados Unidos véase, por
ejemplo, D. Duffie (2010). En Europa las divisiones de banca mayorista estan disefa-
das aimagen y semejanza de estos bancos de inversién. Véase mas adelante pp. 24 y ss.

2 Una especie de unidad de actuaciéon en emergencias financieras de la que nos
habla V. Reinhart (2011), integrada por el Secretario del Tesoro, el Presidente de la
Reserva Federal y el Presidente del Banco de la Reserva Federal de Nueva York.
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publicos del Bear Stearns dejoé definitivamente asentada una idea muy
peligrosa: «Cualquier discusion entre los participantes del mercado finan-
ciero y los interlocutores de la Reserva Federal arrancaria a partir de en-
tonces del supuesto de que se prestaria ayuda publica y la tinica cuestién
a precisar seria su cuantia (V. Reinhart, 2011: 86). Esto acabaria dejando
sin validez la antigua doctrina Bagehot?” para hacer frente a los panicos
bancarios.

Paulson, Bernanke y Geithner conocian bien aquella doctrina, pen-
sada para hacer frente a la crisis de liquidez del sistema de bancos de
depbsito. Pero ;de qué sirve esto cuando los bancos de inversién, al mar-
gen de la Reserva Federal, se financian en los mercados al por mayor de
dinero bancario global? Lo de menos es que estos personajes tuvieran que
hacer equilibrios de legalidad para enjaretar el rescate de Bear Stearns;
lo decisivo es que no estdbamos ante una crisis de liquidez, sino de sol-
vencia, una sorpresa con la que no contaban. En esas condiciones, la deci-
si6n de dejar quebrar a Lehman Brothers para arrepentirse al dia siguien-
te fue absurda,?® y ponia de manifiesto la enorme desorientacién con la
que estas personas estaban actuando.

Ben Bernanke es un economista acreditado; él y Alan Greenspan no
compartian la idea de algunos otros de atajar, desde la Reserva Federal,
la formacién de burbujas especulativas en los mercados activos y, sin duda,
ambos compartieron una politica de tipo de interés de las reservas ban-
carias federales que se ha revelado francamente desacertada, abriendo el
camino a la llamada politica de facilidades cuantitativas (cuantitative
easing), porque comprobaron que ni siquiera la reduccion del tipo de in-
terés nominal del dinero a cero consigue la recuperacién de la econo-
mia. Y es que hemos desarticulado la confianza en nuestro sistema de
crédito. Se quiera o no reconocer, tenemos un serio problema: «Descar-
tar la posibilidad de la quiebra hace que las empresas de cualquier clase
de industria se estanquen y acaben siendo ineficientes. Y esto es también

%7 La doctrina Bagehot (1873) es el fundamento mismo de nuestros bancos centra-
les y obliga a afrontar la crisis de liquidez del sistema bancario prestando sin limites,
pero a entidades solventes, y eso si, a tipos de interés penalizadores. Con ello, se
pretendia ayudar al banco necesitado de liquidez para desincentivar politicas de
crédito arriesgadas en el futuro.

28 Dejar quebrar a Lehman era, ademas, desconocer el derecho concursal. Esta
entidad integraba en su seno cerca de cuatro mil entidades legalmente constituidas
en cincuenta paises diferentes con sus respectivas leyes y esto, con mayor o menor in-
tensidad, estd generalizado entre las entidades bancarias y obstaculiza decisivamente
la supervisién de los bancos centrales.
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aplicable a las empresas bancarias. Los bancos serian cada vez mas ex-
pertos a la hora de gestionar la oferta de dinero interno que ha venido a
sustituir a la incémoda circulacién metalica si los que gestionan peor
acaban siendo castigados con la quiebra» [Selgin G., 2011(1988): 203].
Pero esto es algo que la mayoria de los economistas no quieren recono-
cer. Este es el nudo gordiano de la cuestion.

El fondo de garantia de los depésitos bancarios

Una de las regulaciones que introdujo el Presidente Roosevelt, en los
afios 30 del siglo pasado, fue el conocido fondo o seguro de garantia de
los depdsitos a la vista, que acabaron adoptando casi todos los paises. El
respaldo de todos los gobiernos a esta clase de depédsitos hasta una cuan-
tia maxima que se revisa de cuando en cuando esta calculado para tran-
quilizar a la gran masa de depositantes impidiendo, como sucedié an-
tafio y ahora volvid a reproducirse en el caso del Northern Rock inglés,
que esos depositantes se abalanzaran sobre las ventanillas de sus bancos
exigiendo el reembolso de los saldos a su disposicién.?” Fue una idea que,
a decir verdad, ya se habia practicado en siglos anteriores® y de alguna
forma la Reserva Federal practic6 ahora, a raiz de la quiebra de Lehman
Brothers. Tras ella, los fondos de inversion en activos del mercado mone-
tario se vieron acosados por una avalancha de reembolsos y la Reserva
Federal tuvo que salir garante de una cifra enorme, en torno a los tres bi-
llones (latinos) de délares que surtié idéntico efecto: basté el anuncio de
la garantia gubernamental para detener el panico.

Es claro que ningtin gobierno podria, en la practica, reembolsar en
billetes de curso legal los depésitos a la vista, ni siquiera en la modesta
cuantia que los asegura. Ni tampoco esto tendria sentido alguno, porque,
pasado aquel temor racional o irracional, los depositantes no sabrian qué

29 Alos aficionados al cine les resultara familiar la escena de la pelicula «jQué
bello es vivir!» (F. Capra, 1956) en que un banquero, George Bailey, que encarna el
actor James Stewart, sufre una masiva retirada de los depésitos de su banco y se genera
un auténtico panico porque no hay billetes de banco suficientes en su caja para apla-
car a todos los depositantes.

30 En el afio 1793 se produjo una crisis en el mercado de dinero de Londres. Enton-
ces, para abortar el panico, bast6 el anuncio del Banco de Inglaterra de que descon-
taria todas las letras de cambio de buena calidad crediticia que se le presentaran,
fijando entonces un techo de descuento de cinco millones de libras que apenas se uti-
liz6 en un 10%, deteniendo la estampida.
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hacer con los billetes en su poder, salvo correr el riesgo del robo, pérdida
o el del fuego accidental que acabaria con ellos.

Los problemas que derivan de la creacién de un fondo gubernamen-
tal de garantia de los dep6sitos a la vista son de otro orden. Como sefa-
la, por ejemplo, George Selgin: «Los efectos nocivos del sistema de ga-
rantia de depdsitos derivan de que las primas que nutren sus fondos
no se ajustan a los riesgos asumidos por cada una de las instituciones.
Esto es lo que hace que las empresas bancarias, cuyos pasivos estan ase-
gurados por este sistema de garantia publica, asuman riesgos que, de
otra forma, no asumirfan» [2011(1989): 306]. Y son numerosos los ejem-
plos que este autor cita en la experiencia reciente de los Estados Unidos,
como el caso del Franklin National especulando en el mercado de divi-
sas, el del Penn Square en las industrias energéticas, el del Continental
Illinois y los bancos Butcher, por no hablar del colosal reciclaje de fondos
hacia paises del Tercer Mundo en el que estuvieron implicados los diez
primeros bancos de los Estados Unidos o el episodio de las Cajas de
Ahorro.3!

El problema es que el sistema de garantia de depdsitos ha ido erosio-
nando poco a poco la doctrina Bagehot, aumentando el niimero de insol-
vencias, cuando muchas instituciones financieras que estaban fuera de
combate fueron mantenidas a flote, violando las leyes de la seleccién
natural de los mercados, en aras del temor de contagio de las crisis ban-
carias que guian las acciones de rescate de los bancos centrales. Pero la
doctrina Bagehot estaba pensada para resolver problemas de liquidez y
no de solvencia, y consistia en prestar sin limite y a tipos de interés cre-
cientes contra la presentacién de buenas garantias. Por lo que hemos vis-
to en estos afios, nada mas alejado de lo que se viene practicando a costa
de los bolsillos de los contribuyentes.

31 La crisis de las Cajas de Ahorro (saving and loans associations) fue traumatica y
coincidié con el estallido de la segunda crisis de los precios del petrdleo a comienzos
de la década de 1980 y las inflaciones de dos digitos. Una vez mds, un sistema de
regulaciones administrativas inapropiadas ocasiono el cierre de més de 1.500 insti-
tuciones de ahorro, de modo que no deberia sorprendernos lo que ha sucedido en
Espafia con nuestro viejo sistema de Cajas de Ahorro, absolutamente politizado en este
caso concreto.
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La ampliacién del sistema de garantias publicas

Pero hay quienes piensan, y esto es lo que ahora pasamos a considerar,
que este fondo deberia ampliarse para cubrir las necesidades que ha
tratado de satisfacer el llamado sistema bancario en la sombra. El actual
fondo de garantia de los dep6sitos a la vista cubre unas cuantias irriso-
rias para las necesidades de las tesorerias de los grandes inversores insti-
tucionales, las grandes empresas nacionales y multinacionales, las media-
nas e incluso muchas de las pequefias empresas. Es un seguro pensado
para la gran masa de pequefios depositantes, consumidores en su mayo-
ria que, de otro modo, al menor rumor de inseguridad de sus saldos se
precipitarian sobre las ventanillas de los bancos. En ausencia del llamado
sistema bancario en la sombra, dicen sus defensores, la tinica alternativa
a los depositos de dinero bancario para el gestor de una tesoreria serian
las Letras del Tesoro, de modo que la soluciéon que parece imponerse es
la de que tenemos que proteger el nuevo sistema.

En esta linea, por ejemplo, Gary Gorton argumenta: «La realidad es
que el llamado sistema bancario en la sombra es, de hecho, un tipo de acti-
vidad que cumple una importante funcion que deberia ser reconocida y
protegida. Para que esto sea asi es ttil preguntarse por qué el sistema
financiero de los Estados Unidos no padecié panico alguno entre el afio
1934 y el 2007. Las caracteristicas claves de este periodo proporcionan
ideas para saber como recrear un periodo de tranquilidad en el ejercicio
de la actividad bancaria. Hay dos caracteristicas que considerar: Primera,
a partir de 1934 los pasivos bancarios estuvieron asegurados por el fondo
de garantia de depésitos. Segunda, las licencias para el ejercicio de la
actividad bancaria tenian un valor en el mercado porque limitaban el
acceso al ejercicio de esta profesion, protegian los monopolios de los ban-
cos locales, establecian limites a los intereses que se pagaban a los pasi-
vos bancarios y reducian el precio que, de otra manera, tendria que pa-
garse por el aseguramiento de los depdsitos» (Gorton G., 2010: 17).

En otras palabras, la antigua regulacion de las actividades bancarias
imponfa muchas y costosas restricciones, pero a cambio aseguraba a los
bancos privados unas rentas de monopolio, que no eran sino una réplica
de las del monopolio que el gobierno explotaba con la institucién del
curso legal del dinero fiduciario y esto es lo que tenemos que mantener.
La solucién, por tanto, al problema que ha planteado esta crisis no es otra
que el reconocimiento de esta realidad y el restablecimiento de esas rentas,
erosionadas como consecuencia del movimiento de liberalizacion finan-
ciera de los afios 70 y siguientes del siglo pasado, que habia terminado
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por dejar sin valor alguno las licencias para el ejercicio de la profesién de
banquero.

No deja de ser sorprendente la conclusién a la que llega este autor,
pero su logica parece implacable. Si mantenemos el curso forzoso del papel
moneda hay que hacerlo hasta sus tiltimas consecuencias; lo que sucede
es que estas no son demasiado halagtiefias para las finanzas ptblicas y
este es un tema sobre el que vale la pena reflexionar algo mas de lo que
ha hecho el autor de estas propuestas.

Este sistema bancario en la sombra estuvo desarrollandose a la vista
de los distintos consejos y organismos reguladores como la SEC y la
propia Reserva Federal, que nunca reclamé la supervision de unas acti-
vidades que deberian haber hecho saltar todas las alarmas, porque lo
que venian haciendo esas instituciones financieras, aunque no estaba
legalmente conceptuado como actividad bancaria, venia a cubrir una ne-
cesidad que los tradicionales depoésitos a la vista no podian satisfacer.
Si se hubiera reconocido esto por los reguladores, como recomienda
Gorton, el remedio era bien sencillo. Se trataba simplemente de satisfa-
cer el incremento en la demanda de garantias (collateral) seguras que
imponia el desarrollo de las titulizaciones de carteras de préstamos, los
nuevos mercados de crédito con pacto de recompra de esos titulos que
les servian de garantia y los derivados financieros que cubrian los ries-
gos de fluctuacion de los tipos de interés, el impago de deudas o las posi-
ciones de compra y venta de valores a plazo en los mercados bursatiles
y de divisas.?? Estas garantias seguras que reclamaban estos nuevos
mercados no eran otra cosa sino las mismas que, en su dia, se otorgaron
a los depésitos a la vista y podian ser ofrecidas por una agencia guber-
namental a ciertos titulos de deuda que merecieran una elevada califi-
cacion crediticia, independiente de las que vienen ofreciendo las agencias
privadas (Gorton G., 2010: 55).

Pues bien, conocida la actuaciéon que tuvieron Fannie Mae y Freddie
Mac en el peculiar mercado hipotecario de los Estados Unidos, cabe
imaginar lo que podemos esperar de una agencia gubernamental de cali-
ficacion crediticia dedicada a poner «estrellas» a unos titulos de deuda
para que sirvan de garantia a este sistema bancario en la sombra. En reali-
dad y aunque Gorton no lo interprete asi, el panico financiero desatado
en el 2007 se produce como consecuencia de una gigantesca asuncién de

32 Véase mas adelante el andlisis que hacemos del sistema bancario en la sombra
y las titulizaciones hipotecarias, pp. 20 y ss.
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riesgos con la idea de luego titulizarlos, bien empaquetados, para que
nadie, ni siquiera los propios bancos, pudieran saber qué era lo que es-
taban negociando. Esto acab6 seduciendo a los gestores de aquellos
fondos de tesoreria que encontraban ridicula la retribucién de los de-
positos a la vista. Paradéjicamente, los fondos de inversién en activos
del mercado monetario que eran considerados los méas seguros del mer-
cado, se vieron tentados a participar en aquella carrera en pos de activos
financieros de elevado rendimiento y el invento acab¢ estallando.
Como ha sefialado, por ejemplo, Paul Mizen, las hipotecas subprime
actuaron como detonantes, «pero la valoracion errénea del riesgo esta-
ba muy difundida y cualquiera del resto de los activos financieros de
elevado rendimiento que se ofrecian en los mercados podia haber actuado
de detonante (...) los creadores de esta clase de activos estaban dispues-
tos a vender y los inversores estaban dispuestos a comprar (...) a pesar
de las caracteristicas complejas de los mismos porque ofrecian rendi-
mientos elevados (...) que los hacian atractivos a los inversores interna-
cionales, y la crisis se difundié por todo el mundo» (2008: 541).
Al'mismo tiempo, los nuevos derivados financieros habian llevado al
convencimiento de que cabe controlar el riesgo en los mercados de valo-
res o, mejor aun, la doctrina del prestamista de iiltima instancia estaba a
punto de convertirse en el paraguas protector no solo de los depésitos a
la vista, sino de los nuevos mercados de titulos-valores que eludian los re-
quisitos de cotizacion de las bolsas tradicionales para los titulos de deuda;
de modo que la famosa Glass-Steagall Act de 1933, en manos de estos
nuevos bancos, quedaba relegada al jardin de los recuerdos. Natural-
mente, proponer el restablecimiento de aquella ley iba en contra de los
intereses del sistema bancario en la sombra y era algo que rechazarian
categéricamente. Esto nos obliga, de nuevo, a examinar més de cerca esta
cuestion, aunque, con ello, el lector tenga la sensacién de ir adentrando-
se en ese tupido bosque de dificultades que estamos intentando allanar.

Laley Glass-Steagall de 1933

Recordaréan ustedes que habiamos iniciado este capitulo observando que,
hoy dia, nuestras transacciones econémicas se llevan a cabo con un «di-
nero bancario» que genera el crédito; es decir, lo produce o fabrica un
selecto club de bancos con licencia para ello, a cuyo frente se encuentra
un banco singular que ostenta un monopolio de emisioén de dinero de
curso legal, el tinico que permite con su entrega dar por cumplidas las
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deudas contraidas y que suele ser una cantidad insignificante del total
de «dinero bancario» que circula en una economia.

A finales de la década de 1920 se produjo en la bolsa de Nueva York
una enorme caida en los precios de las acciones que alli cotizaban. En
solo una semana del mes de octubre de 1929, el indice Dow Jones de valo-
res industriales perdi6 casi un 30 por ciento y, aunque a mediados de
abril del afio siguiente casi habia recuperado su nivel anterior, luego
continué descendiendo hasta finales de febrero de 1933, perdiendo un 85
por ciento del valor maximo alcanzado a principios del mes de septiem-
bre de 1929. Aunque pueda parecer mentira, el indice no recuperaria
aquel valor hasta mediados de 1950, mas de veinte afios después. Es
indudable que estos sucesos no se debieron a otra cosa que a una penosa
acumulacion de errores entre los cuales muchos economistas han desta-
cado la singular caida de la oferta de dinero bancario en mas de un tercio
en los primeros afios de la década de 1930, lo que acab6 desarticulando
todo el sistema nacional de crédito.3

Una de las decisiones tomadas entonces fue la de intentar aislar a los
bancos, creadores de cuentas corrientes disponibles para hacer pagos me-
diante el libramiento de cheques y transferencias bancarias, de las velei-
dades de los mercados de valores (Glass-Steagall Act de 1933). En los afios
que siguieron al término de la Segunda Guerra Mundial, el sistema pa-
rece que funcioné sin mayores sobresaltos hasta otro mes de octubre,
esta vez de 1987. En aquel intervalo de tiempo, el sistema financiero de
los Estados Unidos experiment6 una transformaciéon que acabé difumi-
nando la naturaleza de aquel club de bancos privados que producian
«dinero bancario» bajo el paraguas protector del monopolista de emision
de dinero de curso legal.

El resultado fue que un economista de indudable reputacién como
Charles Kindelberger se sintié con fundamento bastante para afirmar
que, en realidad, no sabemos en qué pueda consistir la oferta total de
«dinero bancario» de una economia. Dice este autor: «El problema es que

3 Esta es lallamada interpretacion monetarista de la Gran Depresion de los afios
30 del siglo pasado sobre la que han corrido rios de tinta y no hay forma de llegar a
un acuerdo entre los expertos. No es necesario complicar las cosas demasiado y, si
como dicen los keynesianos, sus oponentes, fue la debilidad de la inversién privada
y los excesos de ahorro de las sociedades capitalistas maduras lo que ocasioné la crisis,
en lo que coincidirdn con nosotros, sea 0 no esto cierto, es en que una desarticulacion
del sistema nacional de crédito acaba con cualquier tipo de inversién, sea esta ptblica
o privada. Dejémoslo, pues, asi y no le demos mas vueltas.
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el dinero es una idea dificil de precisar y fijar en una cuantia deseable para
la economia» [1991 (1978): 84]; y, a continuacién, arrojaba un auténtico
jarro de agua fria para los monetaristas modernos, asegurando que te-
nian serias dificultades para decidir como deberian definir el dinero, si
mediante el agregado monetario M1, M2, M3 o algtin otro, porque, en su
opinién, el proceso era interminable y cuando concretdbamos uno de
estos agregados, el mercado, en periodos de auge, acabaria creando
nuevas formas de dinero que harian imposible la aplicacién de su control.
Pero si esto es asi no se entiende demasiado bien cémo, unas paginas
mas adelante, podia decirnos que «los bancos centrales surgieron para
imponer un control a la inestabilidad del crédito» (ob. cit., p. 104).3* En
otras palabras, como no es posible saber lo que es dinero, estamos a mer-
ced del azar. Si el banco central se equivoca la catastrofe esta servida.
La verdad puede ser otra y es que, mientras la Reserva Federal deci-
dia si asegurar el nivel de pleno empleo o la estabilidad del nivel de los
precios, si era mas apropiada una politica monetaria supeditada a la fis-
cal o viceversa, si seria mas oportuna una politica monetaria discrecio-
nal u otra sometida a reglas, si resultaba mas eficaz controlar un agrega-
do monetario o el tipo de interés de las reservas bancarias, o si utilizar este
o aquel modelo de predicciéon econométrica, el sistema financiero ter-
miné alumbrando toda una serie de innovaciones que desorientaron a
casi todos, con la Reserva Federal a la cabeza; porque, tras unos afios de
estabilidad macroeconémica, nos encontramos frente a una gran crisis
financiera que volvid, como en los afios 30, a desarticular todo el sistema
nacional de crédito cuya estabilidad aquel banco central debia haber
garantizado y no hizo. Las lecciones aprendidas en los 30 impidieron
ahora la cadena de quiebras bancarias de entonces, pero nadie fue capaz
de impedir el estallido de una Gran Recesién, en la que, de nuevo, se

34 El parrafo completo dice asi: «Los bancos centrales surgieron para controlar la
inestabilidad del crédito. El desarrollo de la banca centralizada a partir del sistema de
banca privada cuyo objetivo es fabricar dinero y obtener beneficios es un logro nota-
ble. Alrededor de 1825 se lleg6 a un acuerdo sobre la forma de dividir las tareas entre
los distintos bancos, de un lado los bancos privados de Londres y de las Provincias
se encargarian de financiar el auge ciclico y el Banco de Inglaterra financiaria la crisis».

Como dice George Selgin: «Esta es en verdad una interpretacién increible de la
experiencia del desarrollo de la banca en Inglaterra (...) los primeros sorprendidos
hubieran sido los Directores del Banco de Inglaterra si pudieran haber imaginado
que muchos afios después los economistas iban a interpretar que ellos (...) a diferen-
cia del resto de los banqueros, no estaban interesados en obtener beneficios». La critica
que sigue a esto de Selgin es demoledora. Véase [2011(1989): 325 y ss.].
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produjo una importante caida de la oferta de dinero bancario, definido
si se quiere de un modo algo impreciso pero amplio.?

En el préximo capitulo tendremos ocasion de analizar como cabria
disenar una politica monetaria para intentar que esto no vuelva a produ-
cirse. Pero antes tenemos que describir de qué forma acab6 desarrollan-
dose lo que ha querido llamarse el sistema bancario en la sombra, que es lo
que ha hecho saltar por los aires el entramado monetario institucional
que habiamos arbitrado y del que estabamos tan satisfechos.

El sistema bancario y financiero en la sombra

Aquel club de bancos privados, con licencia bancaria bajo la supervisién
del monopolista gubernamental que emite dinero de curso legal, habian
terminado ddndose cuenta de que el negocio de conceder créditos y crear
saldos a favor de sus clientes, consumidores y empresas que no pueden
acudir para financiarse a las Bolsas y otros grandes mercados de capita-
les era una fuente de beneficios en retroceso; de forma que se hacia nece-
sario dirigir una parte importante de su potencial de expansién hacia los
mercados de valores, algo que en los Estados Unidos tenian vedado pre-
cisamente por la Glass-Steagall Act de 1933. Asipues y poco a poco, se las
fueron ingeniando para modificar aquella ley o sortearla, accediendo a
esos negocios entre los que destacaba, por ejemplo, el del llamado papel
comercial.

Las grandes corporaciones industriales, aparte de sus emisiones de
acciones y bonos para financiar sus inversiones, colocaban en los mer-
cados de capitales emisiones de papel comercial (pagarés) para finan-
ciar su capital circulante sin necesidad de acudir al tradicional descuen-
to bancario. Era una forma de obtener capital a un tipo de interés a corto
plazo, ligeramente superior al que devengaban las Letras del Tesoro.
Esta clase de emisiones de titulos de corto vencimiento se hacen al
descuento; es decir, por un precio inferior al nominal del titulo que se

% La Reserva Federal dejé de publicar las series del agregado monetario que
llamamos M3 en el afio 2006. No obstante, disponemos de datos que permiten afir-
mar que este agregado monetario venia creciendo sin parar a tasas anuales superio-
res al 5 por ciento desde el afio 2005, alcanz6 una tasa maxima del 15 por ciento en el
afio 2008 y se derrumb0 luego hasta alcanzar tasas negativas, comportamiento que te-
nia que haberse conjurado por verdaderamente desestabilizador. Véase Tim Congdon
(2011: 383).
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pagara a su vencimiento. Para facilitar su colocacién entre los inverso-
res institucionales (fondos de inversién nacionales y extranjeros, fondos
de pensiones, etc.), todas las emisiones estaban calificadas por las agen-
cias de rating. Aunque la ley autoriza vencimientos mas dilatados, los
pagarés suelen vencer entre los treinta y los noventa dias, en emisiones
sucesivas que se van ajustando segiin las necesidades de cada una de
las empresas.

En los afios 80, los bancos comerciales empezaron a competir en estos
mercados lanzando emisiones con la garantia de activos (créditos que
habian otorgado) y otras con la garantia de la propia institucién. El éxito
fue tan arrollador que acabaron eclipsando a las emisiones de las corpo-
raciones industriales y se convirtieron en una forma mas de obtener finan-
ciacién que se afiadia a la que procuraban los tradicionales saldos en
cuenta corriente y los depésitos a plazo.

A comienzos del afio 2007, este mercado de papel comercial en los
Estados Unidos se aproximaba a la cifra de dos billones (latinos) de ddla-
res y mas del 90 por ciento de este estaba constituido por las emisiones
de bancos y entidades financieras que utilizaban, para hacerlo, unas
compaiiias subsidiarias, propiedad al cien por cien de sus matrices. De
alguna manera, se estaba desvirtuando la naturaleza inicial de estos mer-
cados, concebidos para la financiacién del capital circulante de las cor-
poraciones no financieras y que, poco a poco, se fue convirtiendo en un
vehiculo para financiar activos de un vencimiento muy superior al de
los titulos que circulaban en este mercado.

Por lo regular, las instituciones que invertian en esta clase de activos
los conservaban en su poder hasta su vencimiento, de manera que los
mercados secundarios de papel comercial registraban cifras de negocia-
cién muy bajas. Se trataba de un mercado entre instituciones que utilizaba
para hacer sus tratos medios de negociacion telefénicos o electrénicos,
donde estaban ausentes los particulares que solo invertian en esta clase
de activos de una forma indirecta, a través de sus participaciones en los
fondos de inversién y de pensiones.

El auge de los mercados de papel financiero a corto plazo se debia a
que, con este procedimiento, los bancos podian incrementar sus opera-
ciones de activos, eludiendo los requerimientos de capital minimo y de
reservas bancarias, por cuanto aquellas compaifias subsidiarias, en las
que acababan terminando los créditos que otorgaban, estaban al margen
de esas regulaciones. Esta tecnologia financiera, perfeccionada, es la que
acabaria aplicAndose mas adelante al peculiar mercado hipotecario de
los Estados Unidos y fue la que condujo a la incubacién de la burbuja de
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