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Introduccion

A partir de los anos setenta del siglo pasado, el desempenio de las corpora-
ciones no financieras estadounidenses se vio drasticamente afectado por
las nuevas circunstancias propiciadas especificamente por los cambios en
los mercados financieros y por la competencia de los productos que los
integran. Estas nuevas condiciones incluyeron una reduccién en el creci-
miento de la demanda, una creciente competencia entre los diversos pro-
ductos financieros y un cambio en la busqueda de la generacién de
ganancias, que pasé de un sistema enfocado en el largo plazo a uno con-
centrado en el muy corto plazo.

De esta forma, empezaba una transformacion en los métodos de ope-
rar de las empresas financieras y no financieras que altero las estructuras
del sector de las finanzas estadounidenses, basadas ahora en la creciente
actividad y dominio de los mercados financieros y en la especulacion, de-
jando en el pasado el financiamiento via crédito para fondear la actividad
econémica productiva de las corporaciones de la Unién Americana. A este
proceso también se lo ha denominado “financiarizacion” o “capitalismo con-
ducido por las finanzas”.

El surgimiento del money manager capitalism introdujo nuevas formas
de intermediacién dentro de la estructura financiera. La ldgica principal
que rigio en este esquema fue la maximizacion del valor de las inversiones
realizadas por los tenedores de fondos. Como consecuencia, la valuacién o
valoracion de los activos de las firmas se vio enormemente afectada por el
comportamiento del mercado de valores.

El alza de las tasas de interés reales alter, a inicios de los ochenta del pa-
sado siglo, el rumbo de los mercados financieros, lo cual ocasioné importantes
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cambios. Las corporaciones se vieron forzadas a pagar mayores recursos
provenientes de sus flujos de efectivo, y en consecuencia a transferir parte
de sus riquezas al sector financiero; de esta manera, las principales firmas fi-
nancieras y algunas no financieras aumentaron su endeudamiento y disminu-
yeron la tasa de acumulacién de capital, lo que signific6 el cambio de las
estrategias de sobrevivencia de largo plazo a medidas de corto plazo.

Al modificar las estrategias de sobrevivencia y de financiamiento, las
empresas también contribuyeron a la trasformacion de la estructura financie-
ra estadounidense. El vehiculo principal de estos cambios fue la innovacién
financiera, particularmente la securitizacion a través de la titulaciéon de
activos tangibles e intangibles y la administracién del riesgo. Este proceso
brindaria, en teoria, una mayor certidumbre a los mercados financieros, al
crear importantes volimenes de liquidez.

No obstante, el proceso de securitizacion genero el efecto contrario.
Con los grandes flujos de liquidez que se crearon, los servicios, actividades
y estrategias de competencia de la banca y los inversionistas institucionales se
orientaron a la especulaciéon desmedida. En sus inicios, las acciones espe-
culativas y de arbitraje si les generaron vastas rentabilidades a muy corto
plazo y grandes comisiones; sin embargo, la generalizacién de estas practi-
cas especulativas, la creciente desregulacion financiera, asi como la abun-
dante liquidez privada, pavimentaron el camino hacia una crisis financiera
no experimentada desde los anos treinta del siglo xX, con efectos duraderos
e irreversibles para la economia global.

Los mercados financieros como fuente de
ganancias especulativas y promotores de las crisis

Los mercados de crédito se desarrollaron con la intencion de financiar los
requerimientos de la produccién. El capital industrial antecede al financie-
roy este ultimo, al surgir para apuntalar al primero mediante los mercados
financieros, transformoé el capitalismo, pues modificé sus estructuras
financieras a raiz de un profundo cambio institucional, todo ello basado en
las necesidades crediticias y en la creacion de liquidez, lo cual dio entrada
al tipo de capital que genera intereses y cobra comisiones. Las necesidades
de financiamiento indujeron a la innovacién en el area de las finanzas para
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trasformar la deuda de corto plazo en una de largo plazo. Esta trasformaciéon
introdujo inestabilidad en los mercados financieros, particularmente en
los momentos de mayor incertidumbre y astringencia crediticia.

Estructuralmente, el capitalismo moderno cambio a través del capital
generador de intereses. Esta tiltima forma del capital se apoy6 en la expansion
y modificacién del crédito, el medio por el cual las corporaciones se enfo-
caron en la restructuracion de sus balances como fuentes de flujos de efec-
tivo, modificando con ello su actividad esencial hasta entonces centrada en la
produccién. En este sentido, la innovacién financiera modifico la naturale-
za y las necesidades del capital industrial (Toporowski, 2010, 2011). Ya no se
utilizan las finanzas para ampliar la planta productiva, para producir y crear
empleos, sino para obtener ganancias con el manejo de sus tesorerias y con
la venta y recompra de acciones mediante buybacks apoyados en las nuevas
practicas financieras (Lazonick, 2016, 2018; Devrim y Stockhammer, 2019).

Otro factor importante debido al cual la innovacién financiera adquiere
relevancia es el manejo del riesgo, no siempre de forma favorable. Los ins-
trumentos de la innovacion financiera facilitan la generacion de ganancias
a través de la comercializacion del riesgo y la cultura de la especulacion en de-
trimento de la produccién, de manera que se aumentan las condiciones
de inestabilidad financiera. Por su parte, la banca, tanto la comercial como
la de inversion, a través de la expansioén del crédito y de las novedades en
los productos financieros, se convirti6é en el medio mas potente para expan-
dir la liquidez mas alla de sus propios limites, pero, reiteramos, a la vez ha
resultado ser también la mas efectiva impulsora de crisis financieras y de
estafas (Toporowski, 2010, 2011; Partnoy, 2003).

Los mercados financieros se trasformaron en una fuente de liquidez y en
el origen de ganancias rapidas a través de la innovacién financiera. A partir
del trabajo de Hyman Minsky sabemos que no surge necesariamente como
una forma de saltar barreras legislativas, debido a que la mayoria de las
innovaciones ocurren después de una crisis financiera, o en cada ocasion
en que el crédito se paraliza, con el fin de lubricar los mercados financieros.
Por lo anterior, se afirma que la principal razén de ser de la innovacién fi-
nanciera es proveer de liquidez a los mercados financieros, aunque, por el
contrario, lo que en mayor medida impulsa es la inestabilidad y la fragilidad
financieras, y por tanto es capaz de crear las condiciones para una crisis eco-
némica de grandes dimensiones.
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En este sentido, las crisis recientes son resultado de los procesos de
liberalizacién financiera, asi como del predominio de la securitizacion en las
ultimas décadas, bajo la hegemonia de los capitales rentistas generadores
de intereses en la l6gica del manager capitalism, o financiarizacién, fundado
en el uso extensivo de innovaciones financieras tanto por los bancos como por
diversas corporaciones no financieras. Por lo tanto, se aprecia que los nuevos
procedimientos para la obtencién de las ganancias (financieras) de las cor-
poraciones y conglomerados financieros son el corazén de las crisis econé-
micas de los tiltimos tiempos, asi como el motor de su desarrollo (Vidal, 2010).

Gregorio Vidal sostiene que esta crisis de dominacién de las finanzas no
se trata nicamente de la existencia de un mayor volumen de colocaciones,
ni de la expansién de los mercados donde se negocia una gran cantidad de
instrumentos financieros por parte de las tesorerias de las grandes corpo-
raciones, bancos y fondos de inversion. La novedosa forma de producir
ganancias la constituyen las practicas de fusiones y adquisiciones, que se
imponen en detrimento de la inversién productiva. Las nuevas empresas, cons-
tituidas a partir de las mencionadas fusiones y adquisiciones, cambian constan-
temente de propietarios y se trasforman en nuevas operaciones de compra
que utilizan crédito, emisiones de titulos y acciones para financiarse (Vidal,
2010, 2011; Serfati, 2013).

De esta manera, la innovacion financiera reflejada en titulos, operacio-
nes de arbitraje, opciones, swaps y demas productos derivados, ha sido el
vehiculo a través del cual las tesorerias de las corporaciones se han provisto
de liquidez y, a partir de ésta, el instrumento para la obtencién de mayores
ganancias (Vidal, 2010), pero al mismo tiempo ha sido la causa de una cada vez
mayor inestabilidad del sistema financiero mundial.

El proceso de financiarizacion de las corporaciones se ve reflejado en la
accion de convertir activos fisicos en liquidos en los mercados financieros y
generar asi nuevos instrumentos (innovaciones financieras) productores de
liquidez y de ganancias inmediatas. La innovacion financiera tiene un papel
central en este proceso.

El caso de Enron, en marzo de 2002, es un claro ejemplo de lo anterior: la
empresa ya no enfocaba su actividad en la industria energética, como su
razdn social lo expresaba, sino que, por el contrario, resulté ser una corpo-
racion sumamente rentable que “traficaba” con productos derivados y otras
herramientas financieras. En este famoso fraude, que cimbré a los mercados
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financieros y tuvo gran responsabilidad en la crisis punto.com, los bancos de
inversion fueron los primeros responsables al proveer sus servicios de con-
sultoria mediante la organizacién de un esquema fraudulento de ofertas
publicas iniciales de acciones (Initial Public Offerings, 1P0), innovaciones
financieras enormemente lucrativas en comisiones, pero igualmente ries-
gosas. El banco de inversion cs First Boston fue el lider principal en este
negocio, pues realiz6 una colocacién de mas de 100 000 000 de ddlares, con
lo cual amas6 una fortuna y llevé a Enron al colapso por el nivel de riesgo y
apalancamiento (GAO, 2003).

Bajo la logica del money manager capitalism, cuando las corporaciones
financieras y no financieras buscan obtener mayores ganancias de manera
inmediata mediante los procesos de titulacién, de fusiones y adquisiciones,
asi como a través de la administracién de activos y pasivos en los mercados
financieros, alteran la forma tradicional de operar del capitalismo de forma
tal que restructuran las industrias financiera y no financieras, ademas de inci-
dir en la generacién y distribucién de las ganancias, al mismo tiempo que
establecen las bases para provocar una gran crisis econémica global.

La nueva competencia entre banca comercial
y banca de inversion

A principios de los ochenta y hasta fines de los noventa del siglo pasado, los
bancos comerciales trataron de incursionar en el campo de la banca de
inversion. Gracias a las innovaciones financieras tales como la “securitiza-
cidn” y el creciente acceso de sus clientes més grandes a los mercados de
capitales de forma directa, muchos de los bancos comerciales empezaron a
experimentar presiones en sus margenes de ganancia, lo cual posterior-
mente se reflej6 en una pérdida de participacion en el mercado accionario.
Fue entonces cuando la banca comercial comenzo6 a incursionar en los
negocios de la banca de inversion de manera acelerada, particularmente en
aquéllos con altos rendimientos (Maya, 2020).

Como consecuencia, algunos corporativos bancarios crearon sus pro-
pias subsidiarias de bancos de inversion; sin embargo, el proceso de fusiones
y adquisiciones tomaria mayor fuerza entre instituciones de naturaleza di-
versa, de manera particular mediante la apropiacioén de algunos bancos de
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inversion exitosos por parte de la banca comercial. Este fenémeno ocurrié
principalmente durante la década de los ochenta. Hay quienes afirman que la
creciente competencia causada por el desarrollo de los mercados financieros
estrech6 los margenes de ganancia en cada uno de los mercados y sus acti-
vidades tradicionales. Ello sucedi6 no solo en el mercado de créditos, sino
también en los de valores y aseguradoras.

Aungque incluso se lleg a especular sobre la posible desaparicion de la
banca comercial, y se puso en duda su supervivencia, algunos autores afir-
man, sin embargo, que esta tendencia a la desintermediacién de los activos
bancarios no es un fendmeno nuevo y aislado, sino que va acompanado de
los procesos de desregulacion y auge de los mercados financieros, en don-
de las instituciones financieras y los mercados se transforman y adaptan a
las nuevas condiciones de competencia y rentabilidad; asi fueron los casos
de la banca comercial y de la banca de inversién.

En la etapa de posguerra en el siglo xx, se podia reconocer que la banca
y las finanzas estaban al servicio de las firmas y de la industria. Este fen6-
meno se revirtié con los procesos de financiarizacién que iniciaron en la
década de los setenta, acompanados por una creciente inestabilidad y por
la desregulacion econémica y financiera. Tal situacién se gestd con el rom-
pimiento de la relacién banca-industria, lo cual dio origen al predominio de
los servicios financieros especulativos en detrimento del sector industrial y
de la economia tradicional en su conjunto.

De este modo, mas que una desintermediacién de la banca, lo que
acontecio fue un cambio en la manera de realizar la intermediacion, debi-
do al cual las instituciones financieras no bancarias se tornarian muy activas
desde entonces (Seccareccia, 2012).

La banca de inversioén ha sido la encargada de crear y alimentar burbu-
jas con ciertas estrategias, gracias al uso directo de la innovacién financiera,
en particular con la creacion de sofisticados instrumentos derivados que
colocan en los mercados financieros a través de los distintos fondos y luego
venden a las corporaciones no financieras que buscan especular para obte-
ner ganancias y liquidez.

Las bancas comercial y de inversién cuentan con la posibilidad de tra-
bajar en conjunto, pues los préstamos de la primera pueden venderse a la
segunda, la cual los convierte en securities y los coloca en mercados domés-
ticos o internacionales. Es en este momento cuando el papel tradicional del
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crédito y de la banca comercial cambia. Ya no financia la actividad industrial
y el crecimiento econémico, sino que mas bien contribuye al apalancamien-
to de la banca de inversion y al avance de la securitizacion.

Es por estos motivos que el papel actual de la banca de inversion se ha
orientado a generar innovaciones financieras, como los derivados, para
garantizar mayores rendimientos en los mercados de deuda. Estas trasfor-
maciones también han sido impulsadas por la aparicién de grandes fondos
de inversién y de cobertura. Sin embargo, el factor mas importante que
contribuy6 a este cambio fue el surgimiento del sector no financiero como
prestamista neto, lo cual, por cierto, ha contribuido a los excesos especula-
tivos (Guttmann, 1994; Crotty, 2003).

La innovacién financiera cambi6 la naturaleza de las finanzas y de la
propia economia moderna, particularmente en el proceso de la generaciéon
de ganancias a raiz de la estructura de los activos y pasivos de las corpora-
ciones financieras y no financieras. El incremento en la disponibilidad del
financiamiento en forma de securitizacion, es decir, titulacién de activos, a
través de una nueva red de intermediacién financiera, va aunado a proce-
sos especulativos mediante el desarrollo y uso de innovaciones financieras
con el propésito de crear liquidez en los mercados y maximizar el volumen
de créditos en inversiones realizadas por los tenedores de fondos de inver-
sidén, la banca de inversién y las corporaciones no financieras, entre otros
jugadores en la materia (Maya, 2020).

La innovacion financiera, en especial la securitizacién mediante las acti-
vidades de la llamada “banca sombra” y el uso de derivados, repos (se trata
de acuerdos de recompra, que son instrumentos de gran liquidez a corto
plazo, aparentemente de muy bajo riesgo) y otras formas de innovacion, es
el fendmeno financiero mas importante del siglo xx1. De hecho, estos pro-
cesos revolucionaron los mercados y las estructuras financieras de Estados
Unidos y del mundo en general (D’Arista, 2010, 2018; Caverzasi y Tori, 2018).

La desregulacién del dinero bancario privado, ahora apoyado en nuevos
instrumentos financieros, fue el inicio de la desintegracién del régimen mo-
netario del New Deal y el punto de partida para una nueva forma de gestionar
el dinero y la liquidez. El colapso del sistema monetario de la posguerra,
reflejado en el rompimiento de los acuerdos de Bretton Woods, dio paso al
surgimiento de mayores cambios en el sistema crediticio y en los mercados
financieros, al liberalizarse las tasas de interés y los tipos de cambio.
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Estos cambios se observan con una mayor disposicioén y preferencia
por la titulacién mas sofisticada, o securitizacién, como el principal canal de
financiamiento y manejo del riesgo, en sustitucién del crédito tradicional
desde finales de los ochenta. Esta practica se enmarca en una creciente desre-
gulacién financiera y como estrategia para la obtencién de ganancias de los
grandes corporativos, financieros y no financieros (Guttmann, 2016), ade-
mas de constituirse como el mecanismo de creacién de liquidez privada mas
importante en los mercados financieros.

Este capitulo tiene por objeto profundizar en la naturaleza de la inno-
vacién financiera como una forma de expansién de la liquidez privada
con un fuerte impacto en la inestabilidad del sistema financiero y como
una de las causas principales de las recurrentes crisis econdmicas de nues-
tros dias; se pretende explicar como las innovaciones generan una mayor
fragilidad y, por lo tanto, significan mas inestabilidad para el sistema finan-
ciero global.

Innovacion financiera: su naturaleza

Los mercados financieros se han convertido en la principal fuente de ganan-
cias a través de las innovaciones que conciben y que los grandes conglome-
rados de las finanzas han desarrollado, utilizado y difundido de manera
extensa, cambiando asi el modelo de negocios del sector bancario y también
las estrategias de competencia de las corporaciones, tanto de las financieras
como de las no financieras.

La innovacién financiera es muy diferente de la industrial, pues esta
ultima estd muy articulada con la innovacién tecnoldgica y ha avanzado a
pasos agigantados hasta alcanzar la forma del high frequency trading y propi-
ciar el auge de las criptomonedas, todo lo cual ha trasformado por comple-
to los mercados financieros globales (Guttmann, 2016; Botta et al., 2019). En
la literatura tradicional se menciona que la innovacién financiera se desa-
rroll6 principalmente para evadir las regulaciones impuestas a las actividades
financieras; no obstante, Minsky argumenta que mas bien es el resultado
de las recurrentes crisis en las finanzas publicas y privadas, que conducen a la
astringencia del crédito y de la liquidez a nivel global, asi como a la toma de
decisiones de politica monetaria contraccionistas.
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De acuerdo con Minsky (1986, 2008), las principales razones de ser de
la innovacién en el sector de las finanzas es proveer de liquidez a los merca-
dos financieros y, en menor medida, sortear las barreras legislativas que
restringen las operaciones de las instituciones financieras. En este sentido,
la innovacién solucioné el problema de la falta de liquidez en los mercados,
aun cuando la autoridad financiera central, la Reserva Federal de Estados
Unidos (Federal Reserve, Fed), no pudo o no quiso proveerla en la crisis de
las firmas financieras de los afios ochenta.

El proceso de securitizacion

La innovacion financiera facilit6 el surgimiento de los mercados de activos,
lo que a su vez significo la expansion de las distintas formas de financia-
miento contemporaneas para la infraestructura moderna y la producciéon a
gran escala; de este modo, la innovacién en productos e instrumentos en el
area de las finanzas implicé el desarrollo de nuevos activos financieros.

A raiz de lo anterior, los mercados financieros gozaron de gran impul-
so, al igual que los de derivados y de repos, lo que implicé la proliferacion de
activos financieros en diferentes formas: acciones, créditos y stocks, que fa-
cilitaron la expansion de la masa crediticia y el financiamiento no tradicional
a través de la securitizacion o titulacion de los activos. Esta se convirtié en una
practica comun para los bancos, al otorgar préstamos con financial securities
como garantia de respaldo.

Asi, las innovaciones facilitaron la ampliacién de la liquidez, convir-
tiendo los plazos cortos en largos y los activos poco liquidos en muy liquidos.
Es importante senalar que esta practica generalizada provocé inestabilidad
en los mercados de activos, ya que impulsé la especulacion financiera a
gran escala con acciones cada vez mas opacas y riesgosas, al mismo tiempo
que ocasion6 también cambios en los regimenes monetarios y en las es-
tructuras financieras; tales han sido los casos de los sistemas financieros
estadounidense y canadiense, e incluso del sistema global, dominado por
los mercados financieros en detrimento del crédito bancario, el principal
vehiculo de financiamiento para la industria y la economia productiva.

Seguin Minsky (2008), la securitizaciéon conduce a la creacion de papel fi-
nanciero (titulacién de valores o securities), el cual es necesario para mantener
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la actual estructura financiera global. La titulacion requiere de institucio-
nes adecuadas con habilidades muy sofisticadas para conseguir que los
acreedores retinan activos que sean el respaldo subyacente, o garanticen el
valor, de los nuevos instrumentos titulados.

La securitizacion es un esquema de finanzas estructuradas que refleja
el cambio en las fuentes y en el uso del financiamiento, al pasar del crédito
a la utilizacion generalizada de los instrumentos propios de los mercados
financieros, entre los que sobresalen aquéllos provenientes de una innova-
cién financiera cada vez mas sofisticada y opaca. Lo anterior es una conse-
cuencia de las politicas publicas antiinflacionarias y monetarias restrictivas,
que limitan el crecimiento de la oferta, abriendo con ello la oportunidad a
las corporaciones de desarrollar tacticas de financiamiento no bancarias,
pero de una manera muy apalancada con ese sector (Minsky, 2008), como re-
sultado de una constante buisqueda de ganancias corporativas y financieras.

El surgimiento de nuevos instrumentos financieros fue ocasionado por
el auge de las finanzas que inici6 a finales de los setenta del siglo anterior en
las economias méas avanzadas (Toporowski, 2011; Guttmann, 2016). No obs-
tante, la titulacion o securitizacion fue la plataforma para los productos
derivados y los repos. Todo este desarrollo en innovacién financiera lo apro-
vecharon las instituciones financieras privadas, en particular los fondos de
inversion y todo tipo de inversionistas institucionales, asi como de la propia
banca de inversion, que ya desde principios de esa misma década movilizaron
capitales para satisfacer la gran demanda de créditos, con lo cual desarro-
llaron un nuevo modelo de negocios bancario basado en la titulacion y, pos-
teriormente, en la securitizacién.!

En la securitizacién moderna, el flujo de efectivo de los activos finan-
cieros agrupados constituye la garantia para la nueva obligacion y se destina di-
rectamente al inversionista, sin tener que pasar por la intermediacién de la
institucion emisora o del acreedor original. La securitizacion representa, para
los bancos, una forma de fondeo mediante la cual determinados préstamos

! Una definicién basica de titulacion tradicional es la de Berger (1999). Para este autor, la titula-
cién hace referencia a la agrupacion de valores financieros no negociados que son transformados
en un nuevo titulo o valor financiero para ser colocado con la asistencia de un broker o dealer
(banca de inversion), cuya principal tarea es conjuntar compradores y vendedores y crear un mer-
cado para este nuevo titulo o valor. Esta definicion hace alusion sélo a la titulacion tradicional.
Con el tiempo, la nocién misma y la utilizacién de la titulacién cambiaron, haciéndose mucho
mas compleja y opaca para las instancias reguladoras y para los usuarios, hasta convertirse en lo
que ya hemos descrito como securitizacion.
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bancarios son reunidos en lotes (tranches) y removidos de las hojas de ba-
lance. Los valores respaldados por este conjunto de préstamos se venden en
el mercado abierto con el fin de capturar nuevos fondos que, eventual-
mente, pudieran ser mas baratos o generar mas ganancias. Estos fondos
pueden producir mayores ingresos que el fondeo tradicional, a la vez que
se asumen grandes riesgos e importantes pérdidas en los momentos de ines-
tabilidad financiera.

El financiamiento estructurado (FE) es parte del proceso de securitizacién
e implica la realizacién de calculos mas complejos y sofisticados para la va-
luacién de los activos financieros. A diferencia de la titulacion tradicional, el
FE beneficia a los bancos y a otras instituciones en donde se origina el présta-
mo subyacente, al permitir que dichos créditos y pasivos salgan de sus balan-
ces contables, evadiéndose asi cualquier supervision o regulacion relacionadas
con las obligaciones de capitalizacién o los limites al apalancamiento.

De esta manera, la securitizacion o titulaciéon no tradicional es una de
las formas mas visibles del uso de las operaciones fuera del balance. El pro-
ceso de securitizacién se ha convertido en uno sumamente complejo y opaco,
siendo casi imposible saber con exactitud la calidad, cantidad y exposicién
de los activos implicados (Girén y Chapoy, 2009), lo que implica mayor ines-
tabilidad para el sistema financiero en su conjunto.

En parte, la securitizacion es al mismo tiempo una respuesta a la estruc-
tura de costos de los bancos y una nueva fuente de ganancias. La participacion
de los bancos comerciales en la titulacion fue una accién para complemen-
tar sus ingresos de intermediacién o fondeo con recursos provenientes de
comisiones en un momento en que las tasas de interés tenian un tope maxi-
mo, por un lado, y por el otro cuando enfrentaban una gran competencia de
la banca de inversion. El desarrollo del mercado de dinero, el continuo creci-
miento de los fondos de pension y de los fondos mutuos, asi como las enti-
dades off-shore, fueron la base para la creacién de un mercado de titulos que
dio vida y sentido a la securitizacion, enormemente utilizada y propagada con
mucha fuerza por la banca de inversién como su principal estrategia de
competencia y de obtencién de ganancias desde la década de los ochenta.

Segun Botta et al. (2019) la securitizacion, como una innovacién finan-
ciera moderna muy sofisticada, consiste en la transformacién de los activos
crediticios de un banco en valores financieros, para venderlos en el mercado
financiero. Esta practica permite al emisor vender activos mientras recauda
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dinero y ajusta sus balances, mediante la sustitucion de activos de largo
plazo por otros de mas corto plazo que le proporcionen liquidez, de manera
que los bancos también puedan eludir los requisitos regulatorios de capita-
lizacién minima.

De esta manera, la securitizaciéon implica que no hay limite en la inicia-
tiva bancaria de generar créditos (y, por lo tanto, en la creacion de liquidez)
para financiar la actividad econémica o la financiera especulativa, ya que
no se requiere recurrir al capital propio ni a las reservas bancarias, tal como
lo establecen los lineamientos exigidos por los Acuerdos de Basilea a los
intermediarios financieros.

Creacion de liquidez e innovacion financiera

De acuerdo con Jan Kregel (2012), la liquidez es un concepto que varia segiin
su ambito de aplicacion, y se la puede relacionar con la facilidad de conver-
tibilidad de un activo (liquidez monetaria), fundamentalmente en moneda
publica. La liquidez es fundamental para el funcionamiento de la economia
y de los mercados financieros en su conjunto. Se utiliza primordialmente
para hacer frente a los compromisos de deuda, o pasivos, de una empresa o
institucion. Por lo tanto, se establece que un instrumento financiero es un
compromiso de pagar en efectivo en un momento determinado en el tiem-
po; asi, el efectivo concebido como liquidez puede obtenerse a través de las
ganancias, de los ingresos provenientes de ventas, del dinero generado por
la compra o venta de instrumentos financieros y, también, por medio de prés-
tamos. No obstante, la liquidez necesaria para saldar posiciones (deuda) igual-
mente puede generarse recurriendo a los instrumentos financieros. El efectivo
producido por estos ultimos representa el cumplimiento de los contratos
0 negociaciones con otros agentes.

De esta forma, los agentes econémicos logran hacerse de flujos de efec-
tivo, ya sea con la venta de sus activos fisicos o financieros o bien mediante la
contratacion de préstamos. El efectivo se puede destinar al pago de las deudas
o a la especulacién. El problema que subyace es que la generaciéon desme-
dida de liquidez en un sistema de pagos fomenta las actividades especulativas
y pavimenta el camino para una nueva crisis financiera, como ya lo explicé
Minsky (1982, 1986), quien afirma que cualquiera puede crear liquidez o medios
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de pago, siempre y cuando éstos sean aceptados como mecanismos de
liquidacion de deudas o como formas validas de pagar.

En los anos ochenta fue evidente que el gran crecimiento de los merca-
dos de fondos y de cuentas de manejo de efectivo expandio6 la liquidez a
través de obligaciones de deuda que fungian como dinero y que fueron ins-
tauradas por instituciones financieras no bancarias en su forma tradicional,
particularmente bancos de inversién y todo tipo de inversionistas institucio-
nales. En la actualidad, cuando los bancos comerciales aceptan respaldar
las deudas o pasivos de otras instituciones, estan creando flujos liquidos de
efectivo y medios de pago en todo el sistema, de manera tal que asi es como
incrementan la liquidez del mercado. De igual forma, las entidades finan-
cieras no bancarias toman posiciones en activos financieros menos liqui-
dos con la practica de emitir pasivos mas liquidos. Esta capacidad de tomar
continuamente posiciones en activos depende de la aceptabilidad de sus
propios activos por otros intermediarios financieros.

Kregel (2012) identifica dos tipos de liquidez: la primera es la ficticia,
cuya caracteristica principal consiste en que depende de las condiciones del
mercado, o del valor del subyacente (la garantia), lo que implica que se trata
de una liquidez muy volatil que incluso, en tiempos de turbulencias financie-
ras, puede llegar a esfumarse. El gran inconveniente es que cuando la con-
fianza se desvanece se presenta una abrupta astringencia de este tipo de
liquidez, lo cual ocasiona severos colapsos crediticios (credit crunchs). Cabe
mencionar que el uso extensivo de innovaciones financieras para tomar
posiciones por parte de las corporaciones (position making?®) foment6 la ines-
tabilidad financiera en los mercados, la que eventualmente desembocé en
una crisis. Las crisis financieras modernas se hicieron mas recurrentes y
severas debido en gran medida a la creacién de liquidez por medio de las
innovaciones financieras (Minsky, 1986; Bertocco y Kalajzic, 2019). Estas
constituyen la principal razén que permite explicar las constantes crisis. El
sector financiero puede ser una fuente de inestabilidad mayor de lo que se
considera gracias a su gran capacidad de generar liquidez ficticia: dentro
del marco conceptual de Minsky, la liquidez de mercado se define como el
proceso de emitir pasivos liquidos para financiar activos iliquidos (Nersis-
yan y Dantas, 2017).

2 Término utilizado por Minsky que hace referencia a la accién de adquirir liquidez para finan-
ciar pasivos.



48 CLAUDIA MAYA'Y MONIKA MEIRELES

La creacion de liquidez por instituciones financieras no bancarias la
podemos observar en las operaciones de la banca de inversion, asi como en
la suscripcion de valores que ésta realiza como creadora de mercado (market
maker: comprador o vendedor neto de la suscripcion de los valores garantiza-
dos o patrocinados), aunque se trate de un mercado secundario. Este proce-
so de suscripcién aumenta la liquidez de los pasivos de la firma en cuestion,
creandose de esta forma un mercado para aquéllos, y aunque el banco de
inversion no posea los recursos para financiar esos pasivos, si puede aumen-
tar su liquidez o su aceptabilidad respaldandolos y comercializandolos en los
mercados financieros (como un patrocinador).

Por otro lado, el banco de inversion se compromete a comprar las emi-
siones de deuda restantes que no sean adquiridas en los mercados finan-
cieros a un precio determinado, asegurando de esta manera un monto minimo
de recursos al que el emisor puede acceder a través de su producto. Para com-
prar los valores de la emision restante no adquirida de su cliente, el banco
de inversién emite sus propias obligaciones, tales como los acuerdos de
recompra, o repos, el papel comercial o los bonos, y pueden acceder directa-
mente a lineas de crédito de los bancos comerciales.

La accion del market maker aumenta la liquidez de los reclamos finan-
cieros sin que exista pérdida de valor. De esta manera, los bancos de inver-
sion pueden trasformar los pasivos iliquidos de sus clientes y holders en medios
de pago que es posible usar en la compra de bienes y servicios o en la adqui-
sicidén de otros activos financieros, sin que pierdan valor.

El verdadero problema surge cuando se presenta el proceso de securiti-
zacion colateralizada o garantizada, donde la actividad de la “banca som-
bra” adquiere relevancia. El riesgo subyace en que el producto financiero
colateral puede perder valor, y en consecuencia provocar que el activo o pa-
sivo que respalda también lo pierda, generandose de esta manera una
reduccién de la liquidez.

En tiempos recientes, la securitizacién ha constituido la principal inno-
vacion financiera que ha permitido a los bancos ampliar la proveeduria del
crédito a los hogares y a las empresas financieras y no financieras. El desa-
rrollo de los activos financieros, consecuencia directa de la ampliacion de
la securitizacién, sobre todo después de los ochenta, se acompané de una
creciente expansion de los repos como instrumentos de gran liquidez y apa-
rentemente bajo riesgo; una liquidez generada por la confianza de que se
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trabajaba con instrumentos de corto plazo que generaban ganancias aun en
el caso de bancarrota del prestatario (Caverzasi et al., 2018).

La securitizacién, como la principal innovacién dentro de los merca-
dos financieros, ha permitido un nuevo proceso dentro del sistema finan-
ciero estadounidense: la trasformacion de la deuda crediticia en activos
financieros, lo que implica generar nuevos tipos de financial commodities, o
productos financieros, cuya posesion es a corto plazo y su objetivo es solu-
cionar la falta de liquidez y evadir las regulaciones estatales en los mercados,
al mismo tiempo en que se generan intereses o rendimientos a partir de estos
productos extremadamente liquidos.

Los repos son, sin duda, activos muy liquidos a corto plazo. Sin embar-
go, no son los sustitutos perfectos de los depdsitos bancarios, ya que no
pueden utilizarse para un pago final. Ademas, “su liquidez depende en
gran medida del grado de seguridad percibido que caracteriza a la garantia
subyacente” (Caverzasi et al., 2018: 25).

Por otra parte, el desarrollo de los productos derivados también causa
liquidez, pero a mas largo plazo; sin embargo, éstos dependen mas de una
cuestién netamente fiduciaria, ya que la liquidez de este tipo de activos esta
basada en la confianza en su bajo riesgo. Estos productos financieros no
cuentan, en principio, con el respaldo de un banco central, a diferencia de los
repos (Caverzasi et al., 2018).

En una economia con un sistema financiero tan complejo como el esta-
dounidense se pueden observar el proceso de innovacién y la inestabilidad
financiera después del surgimiento de la securitizacién, pues este tltimo me-
canismo permite generar nuevos activos de alta liquidez, o high liquidity of
asset-backed securities, los cuales se desarrollan con base en la idea de que los
activos respaldados, principalmente las hipotecas y las garantias, aumentan
la cobertura del fondo y disminuyen los riesgos, junto con un complejo en-
tramado de normatividades y con la evaluacién por parte de las companias
calificadoras de activos bajo el esquema de AaA. La liquidez de este tipo de
financial commodities 1a respaldan una construccion compleja de calificacio-
nes y ventas de deudas, que en un principio podian estar cubiertas, pero
debido a la gran demanda de los ahorradores y las corporaciones por estos
instrumentos, se permitio la generacién de activos de alto riesgo, hasta de-
sembocar en una crisis de la magnitud que sabemos tuvo la de 2007-2008
(Caverzasi et al., 2018).
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Lainnovaciény la inestabilidad financieras van de la mano, al tener ambas
el mismo objetivo principal: obtener ganancias en un modelo de capitalismo
financiarizado, o money managed capitalism. La busqueda de ganancias
se acompana de la necesidad de sortear las barreras vigentes del mercado en
momentos de astringencia de la liquidez, lo cual provoca mayor fragilidad e
inestabilidad financieras, que eventualmente desembocan en crisis economi-
cas de gran magnitud.

Banca sombra

Los derivados son instrumentos financieros complejos y circulan casi
exclusivamente en un cerrado circulo de grandes conglomerados financie-
ros. Los manejan principalmente los bancos de inversion, los fondos de
cobertura y las corporaciones trasnacionales, todos interconectados muy
estrechamente a través de sus balances (D’Arista, 2010, 2018). El volumen
de los derivados operados por las veinticinco mayores corporaciones finan-
cieras estadounidenses en 2017 alcanzdé los 234.2 trillones de ddlares, méas
de trece veces el PIB de Estados Unidos en ese mismo afo.

Los derivados pueden provocar efectos macroeconémicos devastado-
res y manipular las variables fundamentales como son el tipo de cambio y
la tasa de interés, afectando asi el volumen de la liquidez en los mercados
financieros (Correay Soto, 2008; Epstein y Hubbard, 2012; Guttmann, 2016).
Estas innovaciones financieras han sido, en parte, las grandes responsables
de las frecuentes y cada vez mas severas crisis financieras a partir de la dé-
cada de los ochenta, de espectaculares quiebras corporativas y de crisis como
la asiatica de 1997, de los colapsos de Long Term Capital Management, o in-
cluso de gobiernos locales tales como el condado de Orange en California,
asi como de la crisis subprime, con el derrumbe de Lehman Brothers.

Hay quienes definen a los productos derivados como armas financieras
de destrucciéon masiva (Omarova, 2009), pues son sumamente nocivos y
carecen de cualquier valor para las sociedades (LiPuma y Benjamin, 2004).
Estos instrumentos introducen un enorme riesgo que puede desembocar
en un colapso del sistema bancario global; lo que algo asi implicaria para las
monedas y los gobiernos que las emiten seria que se comprometeria, dado
que los flujos de capitales electronicamente amplificados se han convertido en
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fundamentales, la soberania de las economias nacionales, sin la posibili-
dad de llegar a contar con una regulacion efectiva de estos flujos.

Los derivados financieros no operan en el vacio, sino que existen compe-
netrados en una cultura de la circulacién financiera, donde el capital pro-
ductivo se convierte en especulativo, totalmente desligado de la produccion, y
se aloja en las manos de los inversionistas de los principales bancos de
inversion y fondos de cobertura, asi como en la divisiones de Finanzas de las
mas grandes corporaciones no financieras. La especulacion financiera esta
vinculada con el crecimiento de los conglomerados financieros globales y
del sistema bancario sombra (shadow banking), este tltimo asociado a las agen-
cias calificadoras de crédito (Epstein y Hubbard, 2012; Epstein, 2018). Tradicio-
nalmente, los bancos comerciales habian sido los principales proveedores
de liquidez a través del crédito, pero en las pasadas tres décadas las institu-
ciones orientadas a los mercados financieros han formado parte de este
gran negocio a través de la titulacién y la securitizacion.

La “banca en la sombra” es un sistema de creacién de crédito al margen
de los bancos tradicionales, cuyas actividades son sumamente complejas y
opacas. La estructura de la banca en la sombra se encuentra en el corazén
mismo de la economia mundial, principalmente al representar mas de la
mitad de los activos bancarios mundiales y un tercio del sistema financiero
global (Nevestailova, 2018).

El shadow banking o banca sombra se ha convertido en un elemento esen-
cial de la estructura del capitalismo financiero moderno, que tiene una
habilidad de crear liquidez similar a la de los bancos comerciales, aunque
en este caso sin ningun tipo de regulacion. Estos bancos a la sombra incluyen
una gran variedad de intermediarios financieros apalancados que partici-
pan en el proceso de creacion de liquidez a través de su acceso a los mercados
financieros y de los instrumentos que manejan, particularmente produc-
tos derivados sin normatividad alguna, lo que los hace particular y exponen-
cialmente muy peligrosos.

Aungque la banca sombra ha estado presente desde fines de los setenta
del siglo xx, sus operaciones s6lo se expandieron de manera exorbitante en
los afios finales de los noventa, y qued6 totalmente al descubierto con la crisis
financiera global de 2007-2008. Sus actividades se vincularon casi siempre
con transacciones en los mercados de dinero, de repos y de derivados, prin-
cipalmente (Fernandez y Wigger, 2017).
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Existen muchas concepciones sobre en qué consiste la banca sombra;
no obstante, se podria tener un mejor entendimiento acerca de ella al ob-
servar sus operaciones y su naturaleza, las cuales involucran sobre todo
prestar dinero y tomarlo prestado, por parte de instituciones financieras
no bancarias, es decir, este tipo de actividad habilita a los bancos para
incrementar el apalancamiento y asumir posiciones de deuda muy altas
que pudieran dar lugar a nuevas oportunidades de rentabilidad; ahora
bien, estas posiciones cuando se llevan a un nivel generalizado e interco-
nectado podrian generar otro episodio de crisis ain mas dramético que en
2008 (Fernandez y Wigger, 2017).

En este sentido, queda claro que el sistema de la banca sombra es, a
nivel macroeconémico, el canal mas importante de acumulaciéon de ganan-
cias dentro del capitalismo financiarizado a través de la reutilizacion de
instrumentos de deuda como productos colaterales. El ejemplo maés visible
se dio cuando Lehmann Brothers vendi6 un gran volumen de deuda colatera-
lizada a través de su enorme red, y esa deuda, al devaluarse, ocasion un colap-
so generalizado en los precios de los activos financieros respaldados, lo
cual dio como como resultado una devastadora crisis financiera, misma que
se gesto gracias a la interconexion de los centros financieros offshore (Guttmann,
2016; Nevestailova, 2018).

En la actualidad, las actividades de securitizacion de la banca sombra
se dirigen a financiar las acciones de desarrollo de los paises emergentes, por
lo que se aniquila toda posibilidad de contar con una banca publica que lo
haga con objetivos de bienestar social y aumentos del gasto publico (Gabor,
2018). En uno de los recientes informes de la Conferencia de la Naciones
Unidas sobre Comercio y Desarrollo (United Nations Conference on Trade
and Development, UNCTAD, 2019: 150) se menciona: “Los bancos multilate-
rales de desarrollo (BMD) consideran cada vez mas la securitizacién como
un medio para involucrar inversores privados en el financiamiento del
desarrollo”.

Ello implica agrupar varios tipos de deuda contractual, o incluso otros acti-
vos no relacionados con la deuda, pero que generan rendimientos y cuyos
flujos de efectivo asociados pueden venderse a inversionistas externos. En
el pasado, los BMD han vendido directamente préstamos de sus balances a
inversores privados para liberar capital y asi aumentar sus operaciones de
préstamo. Sin embargo, la securitizacién puede asumir diferentes formas y
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una preocupacion real es que los BMD estan considerando adoptar algunas
de las mas complejas, las cuales son susceptibles de crear riesgos para la es-
fera publica, si las cosas salen mal. Algo que sin duda puede obstaculizar los
esfuerzos de los gobiernos para mejorar (o restaurar) su capacidad de gasto
publico para reactivar el crecimiento.

Debido al desarrollo de mercados financieros mas complejos, a la falta
de regulacién y al auge de una economia dominada por accionistas, la di-
namica y la estructura de la banca sombra imponen la continua comercia-
lizacién de la deuda y obligan a las firmas financieras a crear innovaciones
que satisfagan la alta demanda de activos liquidos que distribuyan el riesgo,
lo cual, aunado a la inestabilidad natural de los sistemas financieros, aumen-
ta el riesgo de generar “esquemas Ponzi” (los que alientan las estafas y las
piramides) y de forjar crisis econdmicas de gran magnitud (Lavoie, 2012).

De esta manera, se observa que a la par que los mercados financieros “se
inflan”, este aparente éxito contrasta con la falta de inversion en la industria.
A estas alturas, lejos de para concentrar recursos en la renovacion industrial,
la innovacion financiera, por la via del esquema de shadow banking, se utiliza
para dirigir dichos recursos y sostener el crecimiento de los precios de los
activos financieros (Lazonick, 2016, 2018). De acuerdo con Toporowski (2011:
92): “En una era de finanzas, las finanzas sdlo financian finanzas”. Las prac-
ticas financieras de los grandes conglomerados fueron las que desataron la
gran crisis de 2008. Esta es su gran responsabilidad, la promocién de inson-
dables crisis financieras, en una de las cuales todavia estamos inmersos.

Conclusion

La dindmica de la rentabilidad del sistema financiero en su conjunto con-
dujo al cambio institucional y de la estructura financiera (de bank-based a
market-based), una trasformacién dirigida principalmente por las actividades
de la banca sombra y el desarrollo de la innovacion financiera. Este cambio
fue el resultado de las actividades y estrategias de competencia en bisqueda
de mayores ganancias de las firmas financieras y no financieras, que invo-
lucraron el uso masivo de innovaciones como los derivados y los repos.

La securitizacion de activos respaldados con deuda a través de toda la
estructura del shadow banking es el distintivo mas caracteristico de las
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finanzas contemporaneas, reformulandose asi la relacion entre produccién
y financiamiento a través de acelerar y expandir la reproduccion del capital
financiero y modificar las formas del dinero por medio de las finanzas
estructuradas, en detrimento del financiamiento a inversiones productivas
que generan crecimiento y empleo.

La concentracién de recursos financieros debida a la compra de acti-
vos, principalmente de derivados, asi como la extension del crédito para tal
proposito a través de las bancas comercial y de inversion, y de la llamada
banca sombra, resultan en una inflacién o burbuja financiera, que al llegar
a su final genera los colapsos financieros de instituciones y gobiernos loca-
les y globales, provocando la promocién de devastadoras crisis econdmicas
de desconocidos alcances, en una de las cuales todavia estamos inmersos.
De seguir con este mismo patrén de financiarizacion, apoyado en la securi-
tizacidn, no podra lograrse la recuperacién de la economia global ni las de
las economias locales.
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