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«“HIPOTESIS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA”
Transformaciones de los sistemas financieros

Alicia Girén G.*

Asi, pues, algin dia —nadie puede predecir cudndo-
se producira otro clima especulativo y el consiguien-
te crash. Cuando el mercado se mueve en direccion
al borde del abisimo, no existe la mener posibilidad de
que los comprometidos en é] reflexionen sobre la na-
turaleza de su ilusidn y acuerden protegerse a si mis-
mos y al sistema. El loco puede contagiar su locura,
pero no percibirla y volverse cuerdo.
John Kenneth Galbraith,
El erac del 29

INTRODUCCION

La actualidad del pensamiento de Hyman Minsky para
abordar los procesos de economias financieras integra-
das al mercado mundial lo hacen muy valioso. Los recien-
tes acontecimientos en torno a la crisis hipotecaria y la
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autora agradece el apoyo en la recopilacién del material bibliogra-
fico a Roberto Guerra, del Centro de Documentacion e Informacién
“Mtro. Jesiis Silva Herzog” del nEc.

Parte de este articulo se publicé previamente en “Fusiones y me-
gafusiones: Argentina, Brasil y México”, Economia Informa, nim.
349, noviembre-diciembre, 2007.
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devaluacién de los activos de las empresas llevan a ver el
pensamiento de Minsky como un sendero prioritario para
abordar la problemética financiera de las transformacio-
nes de los sistemas financieros, Si bien, la “hipétesis de
la inestabilidad financiera” desarrollada por Minsky para
observar la economia norteamericana se centra especifica-
mente en el periodo de los afios treinta y cuarenta, su ac-
tualidad es sorprendente en la coyuntura actual. Minsky
va mas alla de la profundidad de los desastres financie-
ros en Estados Unidos. Su aportacién al estudio de la de-
bacle financiera en los mercados internacionales es reto-
mada por Charles Kindleberger [1978] en su libro Manias,
Panicos y cracs, por autores latinoamericanos como Carlos
Diaz-Alejandro [1985] en su articulo “Good-bye financial
repression, hello financial crash”, y, por dltimo, Kregel y
Wray, representantes de la corriente poskeynesiana de
Kansas.

La “hipétesis de la inestabilidad financiera” puede ex-
plicar las recientes crisis financieras tanto en Estados
Unidos, como en América Latina y Asia, y también la cai-
da de algunos hedge funds, como el Long Terminal Capital
Management en 1998 y la reciente caida de ganancias de
Merryl Lynch y Citigroup a finales de 2007.

LLA INESTABILIDAD FINANCIERA EN LA DISCUSION
DE VINER Y KEYNES

Una de las aportaciones de Hyman Minsky al estudio del
financiamiento al desarrollo ha sido la “hipétesis de la ines-
tabilidad financiera”. Dicha hipétesis fue elaborada a par-
tir de la lectura del articulo de Keynes [1937] “The general
theory of employment”, que escribié como respuesta al arti-
culo de Viner [1936] titulado “Mr. Keynes on the causes of
wide unemployment”, publicados ambos en The Quarterly
Journal of Economics junto con las opiniones de Taussig,
Leontief y Robertson. Justo en dicho debate se profundizan
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varios conceptos sobre lo que se entiende por incertidum-
bre y su relacion con el futuro. Mas adelante se sefiala que
“la cantidad que se consume depende de la cantidad de in-
gresos creados. Entonces la cantidad de bienes de consu-
mo que éste pagard a empresarios para producir depende
de la cantidad de bienes de inversidén que estan producien-
do” [Keynes, 1937: 220]. Si bien dicho enunciado tiene su
légica y plantea una visién muy sencilla de la inversién
y el consumo, es un postulado mucho mas complejo, pues
responde méis a un rango amplio de un proceso de produc-
cién, propenso y sujeto a fluctuaciones, cuyas causas de-
penden de la politica monetaria, la propensién al ahorro,
la confianza en la prospectiva de los activos de capital, la
propensién al gasto y de factores sociales que influyen di-
rectamente en el precio de los salarios [Keynes, 1937: 221].
Por lo cual, cuando la teoria ortodoxa asume que tenemos
un conocimiento del futuro cae en una falsa racionalidad y
por ello, esta teoria dificilmente puede tratar con fluctua-
ciones del empleo.

Una de las ideas fundamentales en Minsky es el futuro
de los rendimientos. Las transacciones en los mercados fi-
nancieros llevan implicitamente la tasa de retorno. Es de-
cir, los activos cuyas transacciones se realizan en el mer-
cado internacional, que a su vez se convierten en pasivos
para los intermediarios financieros, traen un nuevo activo
que tendra que invertirse posteriormente en el mercado.
Sin embargo, las fluctuaciones del mercado y la imposibili-
dad de recrear la tasa de retorno o el valor futuro del activo
inducen a los mismos inversionistas a estructuras finan-
cieras Ponzi.

Al futuro se asume en la economia capitalista por ser una
economia de ciclos que constantemente tienen auge, llegan
a la cima y después la pendiente del ciclo se vuelve negativa
hasta tocar fondo para iniciar nuevamente el ciclo con una
pendiente positiva. Es decir, el ciclo econémico y el futuro
van de la mano. Ahora es importante ver otros conceptos en
Minsky tratados a raiz de la lectura de Schumpeter.
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LA LECTURA DE MINSKY TOMANDO COMO REFERENCIA
LOS LIBROS DE SCHUMPETER Y KEYNES, EN RELACION
CON LAS FLUCTUACIONES DEL CICLO ECONOMICO,

EL DINERO Y LOS BANCOS

Es importante sefialar que dicha “hipétesis de la inestabi-
lidad financiera” no sélo estd en Keynes sino que con ante-
rioridad la menciona Schumpeter [1967] en el capitulo 11 de
su libro Teoria del desenvolvimiento econémico, cuando in-
troduce el concepto de “inflacion del erédito”. En esta parte
Schumpeter [1967: 121] sefiala como

... todos los créditos se resuelven finalmente en pequefias su-
mas en el trafico diario, y deben ser cambiadas en monedas o
billetes de importe reducido con objeto de servir a dicho trifi-
co, pero los bancos no pueden crear dichas monedas ni los bi-
letes aludidos. Finalmente, la inflacién del crédito debe de
provocar una salida de oro hacia el extranjero, y de aqui un
nuevo peligro de insolvencia.

Al inicio del capitulo vi del libro El ciclo econémico,
Schum-peter sefiala que la siguiente teoria de las crisis, y
mas correctamente, de las fluctuaciones econémicas recu-
rrentes responde a las situaciones alternativas de expan-
sién y contraccién que son las formas que adopta el des-
envolvimiento econémico en la era del capitalismo. Este
desenvolvimiento financiero tiene sus raices también en
Veblen y Kalecki.

La inflacién en los mercados de capital, originada por las
transacciones entre las empresas industriales y comercia-
les y los mercados de capital, tiene implicaciones para los
corporativos financieros en los mercados de valores. Las in-
versiones en los mercados financieros como fuente de finan-
ciamiento y la rentabilidad difieren de las inversiones en
el sector productivo: la rentabilidad en el primero en el ci-
clo ascendente tiende a ser mayor; en tanto, en la pendien-
te negativa del ciclo la venta de acciones tiende a ser mayor,
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creando un proceso de deflacién que provoca la inestabilidad
inherente al mercado financiero.

Minsky no hubiera desarrollado la “hipétesis de la ines-
tabilidad financiera” sin el apoyo que tuvo a través de la
lectura de las grandes obras de Schumpeter y Keynes:
Teoria del desenvolvimiento econdmico y Teoria general de
la ocupacicn, el interés y el dinero, respectivamente. En
ellas encuentra una relacidn estrecha que plasma en su ar-
ticulo “Schumpeter: finance and evolution”, en el cual se-
fiala que la innovacién y el dinero son parte de las combi-
naciones que realizan los bancos y los empresarios y cuya
caracteristica forma el capital financiero. Minsky [1990:52]
sefiala que la visién central de Schumpeter

[...] es de una economia empresarial de produccién monetaria
plenamente integrada en la cual las acciones claves de bisque-
da de renta llevan al desarrollo de nuevas combinaciones. En
su mundo, los empresarios y banqueros (financieros) “saben”
que grandes ganancias pueden ser logradas solamente si el po-
der del mercado junto con la innovacidn son un éxito. Las nue-
vas combinaciones resultan de los desenlaces de negociaciones
entre negocios empresariales y financieros, Hlevan a innovacio-
nes de productos y procesos, ademés de la creacién de nuevas
relaciones e instituciones financieras. Aquellos que financian
una visién innovadora schumpeteriana siempre tendran pro-
blemas novedosos al estructurar el financiamiento. Dos series
de nuevas combinaciones, en produccién y en financiamiento,
empujan la evolucién de la economia.

En el trabajo The Financial Instability Hypothesis,
Minsky {1992] sefiala que la “hipétesis de la inestabilidad
financiera” cubre aspectos empiricos y teéricos. Este enun-
ciado en el presente corresponde a una de las lineas de in-
vestigacién més importantes en el campo de la economia fi-
nanciera, no sélo porque ha sido una constante desde hace
40 afios, sino porque persiste en el proceso de acumula-
cién de capital a nivel internacional. Esto sucede porque
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el proceso capitalista es un proceso social que se debe ver
como una unidad de reproduccién ampliada que conjunta
paises de economias monetarias. Es decir, economias mo-
netarias de produccidn integradas mediante los circuitos
monetarios en el desarrollo capitalista maduro, no obstan-
te las economias incorporadas e insertadas paulatinamen-
te a este sistema mundial. Entonces, cuando hablamos de
economias monetarias encontramos que es a partir del cré-
dito que las economias van integrando sus sistemas de crédi-
to a un mercado tinico y, por lo tanto, surge la “hipédtesis de
la inestabilidad financiera” relacionada intimamente con
el ciclo econdmico.

Un elemento que cabe destacar de Minsky en su libro
Financial Instability Hypothesis, es el paradigma de Wall
Street (Wall Street paradigm) que Keynes [1931:169] utili-
za y describe en “The consecuent to the banks of the collap-
se of money values” al sefialar:

[...] hay una multitud de activos reales en el mundo que
constituyen nuestra riqueza de capital —edificios, almacena-
mientos de commodities, bienes en el curso de manufactura
y transporte, etc. Los duefios nominales de estos activos, sin
embargo, frecuentemente no han prestado el dinero para po-
seer éstos. De forma correspondiente, los duefios reales de ri-
queza tienen reclamaciones, no en activos reales, sino en di-
nero. Una parte considerable de este “financiamiento” ocurre
en el sistema bancario, el cual impone su garantia con los de-
positantes que le prestan dinero, y con los clientes deudores
a quienes les presta dinero para financiar la compra de acti-
vos reales. La imposicién de este velo de dinero entre el activo
real y el duerio de riqueza es una caracteristica especialtente
marcada del mundo moderno.

Efectivamente, el velo del dinero (vet! of money) es lo que
posteriormente forma parte del crack financiero, cuando la
desconfianza y la incertidumbre del dinero anteceden a
la caida de los activos cuyos precios recientemente habian
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sido incrementados. La inflacién de los mercados anuncia
la caida de los valores [Kindleberger, 1978].

El velo del dinero en Minsky [1992] es la busqueda de la
rentabilidad bancaria como el acto prioritario de los ban-
cos. El objetivo de la biisqueda de la rentabilidad por los
bancos, la ganancia, lleva implicita la inestabilidad finan-
ciera. Los bancos siempre disfrutardn animar a sus clien-
tes a contratar mds deuda para aumentar las transaccio-
nes financieras. A ello se suma que la innovacion financiera
en el mercado de capitales acelera en un principio las ope-
raciones y las ganancias, no obstante que en el futuro cer-
cano se asome la inestabilidad financiera.

La hipétesis de inestabilidad financiera, entonces, es una
teoria del impacto de la deuda sobre el comportamiento del
sistema que también incorpora la manera en que la deuda
es validada. En contraste con la teoria ortodoxa cuantitati-
va de dinero, la hipétesis de inestabilidad financiera toma a
la banca en serio como una actividad de busqueda de renta.
Los bancos buscan la renta en el financiamiento de bancos
y actividades. Como todo empresario en la economia capita-
lista, los banqueros estan conscientes de que la innovacién
asegura la renta. Asi, los banqueros (empleando el térmi-
no genéricamente para todo intermediario financiero), sean
brokers o dealers, son mercantes de deuda que buscan inno-
var los activos que adquieren y los pasivos que venden. Esta
innovacién, caracteristica de la actividad bancaria y finan-
ciera, invalida la suposicién fundamental de la teoria orto-
doxa cuantitativa de dinero de que hay un item de “dinero”
no cambiante cuya velocidad es suficientemente cercana a
ser constante; entonces, los cambios en la oferta de dinero
tienen una relacién lineal y proporcional a un nivel de pre-
cios definido [Minsky, 1992: 6].

Retomando el concepto de Schumpeter de innovacion
y las caracteristicas del sistema bancario y financiero
prevaleciente se invalidan los fundamentos de la teoria
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cuantitativa del dinero; teoria ortodoxa cuyo fundamento
principal es la neutralidad del dinero. Este principio en la
teoria neocldsica prevalece en todos los an4lisis de los mo-
delos econémicos contrariamente a la corriente poskeyne-
slana, la cual considera que el dinero no es neutral ¥ (que
la tasa de interés refleja los intereses de la politica mo-
netaria. Mds importante es la eficiencia marginal de ca-
pital, donde los intereses de las diferentes fracciones del
capital distribuyen la tasa de rentabilidad futura a valor
presente. Aqui es donde los instrumentos financieros y los
valores toman vida independiente y se genera el financia-
miento Ponzi que orilla a los accionistas a la inestabilidad
financiera. Ante una situacién Ponzi y de crisis financie-
ra el banco central interviene como prestamista de tltima
instancia. Hipétesis que los alumnos de Minsky han reco-
gido en innumerables trabajos. Tanto Kregel como Wray
han trabajado la endogeneidad del dinero, la no neutrali-
dad y la importancia de la tasa de interés para enfrentar
la crisis.

Por ultimo, basta recordar lo que menciona Wray
[2007b] al comentar que la innovacién es endbgena y ace-
lera la inestabilidad: uno de los temas mds importantes en
Minsky es la demostracién que hace en relacién con la in-
novacion como una variable endégena que responde a las
oportunidades de ganancia. La hipétesis de la inestabili-
dad financiera se profundiza con la innovacién financiera.

L.AS TRANSFORMACIONES DE LOS SISTEMAS FINANCIEROS
Y LA “HIPOTESIS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA”

En la actualidad la “hipétesis de la inestabilidad financiera”
se desenvuelve a lo largo de los acontecimientos presentados
durante los tiltimos afios. La hipétesis ha sido una constan-
te al demostrar su presencia en las sucesivas crisis financie-
ras, no sélo en crisis localizadas y de diferentes modalidades,
sino en la profundizacién de una crisis financiera global. En
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todos estos hechos la “hipétesis de la inestabilidad financie-
ra” ha estado presente en Estados Unidos, Japén y Eu’ropa,
al igual que en las economias emergente_s’cpmo México,
Brasil y Argentina, sin olvidar el sudeste asidtico.

Multiples han sido los estudios elaborados por los orga-
nismos financieros internacionales pero también por aca-
démicos neocldsicos que buscan un esclarecimiento desde
la visién de la teoria del equilibrio general. Por el .contra-
rio, hay explicaciones heterodoxas que buscan .med1ante la
inestabilidad financiera, la innovacién ﬁnanmera y lg en-
dogeneidad del dinero una interpretacién de la realidad
inestable de economias monetarias. Por su parte, el If‘qndo
Monetario Internacional (7M1) ha presentado a las crisis fi-
nancieras como crisis homogéneas, ante las cuales la so_lu-
¢i6n han sido los planes de estabilizacién cuya altex:nat}w:a
primordial ha planteado la desregulacién y hbgrahzac_zmn
de los sistemas financieros. En el caso de América Latina,
la fragilidad financiera se reconoce a partir del quiebre del
sistema monetario internacional de Bretton.WOOds. ‘

El proceso de desregulacion y liberalizacién ﬁngpmera
de los sistemas financieros nacionales incidi6 en crisis eco-
némicas cuyos efectos se reflejaron en la esfera financiera
a través de la devaluacién de las monedas y las carteras
vencidas de los bancos. Los sistemas ﬁnancierc_)s sufrie-
ron grandes cambios en los intermediarios ﬁr}.:ﬂmmeros y no
bancarios. Se sumé a este proceso la innovacion ﬁnan‘mer_a
resultado del cambio tecnolégico. Los cambios en los cireul-
tos financieros internacionales no sélo aceleraron la fragi-
lidad a nivel mundial sino también la inflacién en los mer-
cados financieros.

Una de las lecciones que debemos de reconocer para
América Latina es que los cambios en la regulacion en
Estados Unidos ocasionaron crisis en la industria del a'ho-
rro y de préstamos (savings and loan indus.try). Al qu;tar
el techo de las tasas de interés, las tasas de interés actlv.as
reales se elevaron por todo el mundo desarrollado y ocasio-
naron sucesivos episodios de sobreendeudamiento y crisis
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bancarias que tuvieron un costo muy oneroso en todos los
paises. Por tanto, es importante tener un sistema financie-
ro regulado, tanto por lo que toca a los techos en tasas de in-
terés, como en los flujos externos de capital. La década de los
ochenta fue una leccién muy fuerte para Estados Unidos; la
especulacion en el mercado de eurohonos y 1a enorme ligui-
dez de los petrobonos inundé las economias de los principa-
les paises emergentes. El resultado fue el enorme endeuda-
miento externo por medio de la banca trasnacional. Entre
los bancos trasnacionales més afectados estuvieron los de
Estados Unidos. A ello se sumé el manejo de la tasa de inte-
rés por parte de la Reserva Federal para disminuir el défi-
cit de Estados Unidos con Japén y el resto de los paises. El
manejo de la tasa de interés no sélo provoco la sobrevalua-
cién del yen sino que elevé el pago del servicio de la deuda
externa de aquellos paises que habian servido como mer-
cados financieros para la valorizacién de la liquidez mun-
dial. La incidencia del manejo de la tasa de interés provocé
fuertes problemas de inflacién e hiperinflacién en las eco-
nomias latinoamericanas. En consecuencia, la crisis de los
sistemas financieros y la profundizacién de la inestabilidad
financiera en paises como Argentina, Brasil y México aflo-
raron de inmediato.

La inestabilidad financiera en América Latina

La inestabilidad financiera en los mercados de América La-
tina fue el hilo conductor del proceso de desregulacién y li-
beralizacién que indujeron las diferentes crisis bancarias.
Las Ultimas décadas pasaran a la historia econémica como
los afios de las crisis bancarias y de las politicas de estabili-
zacién con pérdida del control de los activos por parte de los
sistemas financieros nacionales en la regién latinoamerica-
na. Pero también de la necesidad de los conglomerados fi-
nancieros por expandir sus controles y titularizar gran par-
te de las operaciones financieras.
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La prospectiva de América Latina para el rm1 al inicio de
los noventa representaba una promesa al haber introdu-
cido las reformas y establecido la estabilidad macroecond-
mica como una prioridad. Desde la vision del rm1, América
Latina se habia beneficiado por la reduccién de la deuda ex-
terna mediante el Plan Brady y gozaba de un panorama
alentador. Esto planteaba para la regién la promesa del ol-
vido de una historia de moratorias para embarcarse en el
sendero del crecimiento, de igual forma que los paises de
Asia [rFMi1, 2005: 1].

La caracteristica de 1a historia econémica de la regién
de América Latina ha sido la tendencia de continuas cri-
sis financieras que desde hace tres décadas han dominado
la region. La alternativa que se present6 para el manejo
de las crisis fueron las reformas implementadas median-
te los planes de estabilizacién del FM1 desde mediados de
los setenta. Estas reformas, en primer lugar, tuvieron
como objetivo prioritario romper con el modelo tradicional
de sustitucién de importaciones. Segundo, abrir paso a la
competencia y, tercero, la expansién suave del control de
los activos productivos y financieros por los conglomera-
dos trasnacionales. Asi se fue incluyendo un discurso que
intent6 disminuir la participacién del Estado en el sector
productivo y ampliar los caminos para la inversién extran-
jera directa, que terminé comprando los activos financie-
ros de empresas ya establecidas; una vez renegociada la deu-
da externa y finiquitada con el Plan Brady se permitio el
regreso de las llamadas economias emergentes al mercado
de capitales. De forma paralela, se inici6 la reforma finan-
ciera, condicién sine qua non para lograr la autonomia de
los bancos centrales, la desregulacion y liberalizacion de la
tasa de interés, la privatizacién de la banca comercial pri-
vada, nacional y local, ademaés de quizé la mas importante:
la apertura de la cuenta de capital.

LLa consecuencia inmediata de la desregulacién y libe-
ralizacion del sector financiero fue la crisis bancaria en di-
versos paises de América Latina. Crisis que para el caso
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de México fue sefialada por el entonces presidente del Fui,
Michel Camdessus, como la primera crisis global del siglo
xx! de los circuitos monetarios. El “efecto tequila”, como
muchos lo llamaron, amenazé con la caida del proyecto de
dolarizacién en Argentina, hasta finiquitarlo en 2001, y
agudizo las bases de la crisis financiera en Brasil. Al mis-
mo tiempo, las bases del proceso de desregulacién y libera-
lizacién financiera se resquebrajarian en el sudeste asiati-
co, Corea del Sur, Rusia y Turquia.

A diferencia del sudeste de Asia, donde después de un
periodo de alto crecimiento se presentd la crisis asiatica
que tuvo una recuperacién muy rapida, los paises de la
regién latinoamericana presentaron un lento desempe-
fio, estancamiento y volatilidad. En América Latina, la re-
forma financiera se dio en el contexto de las reformas del
Consenso de Washington que se desenvolvieron por medio
de las reformas de primera, segunda y tercera generacién.

Los dltimos 10 afios de América Latina se podrian resumir
en los siguientes puntos; la resolucién del proceso hiperinfla-
cionario; el finiquito de la renegociacién de la deuda externa
mediante el Plan Brady, el inicio de las reformas econémi-
cas; la disminucién del déficit fiscal y la entrada de capitales
a la region. Aun asf, la regién permanecié debilitada.

El proceso de desregulacién y liberalizacién financiera
de los mercados hacian de la regién el sendero del desarro-
1lo econémico, junto con la apertura de la democracia olvi-
dada por los gobiernos. Sin embargo, la “crisis del tequila”
en 1994-1995 contagiaria a la region y con ello vendrian las
crisis de Brasil y Ecuador (1999), Argentina (2001), Brasil
y Uruguay (2002). Los noventa se sumarian a las décadas
anteriores de crisis de deuda externa y fuertes crisis de de-
valuacién. Dificilmente podriamos hablar de un desarro-
llo econdémico con triunfo democratico para sus ciudadanos
bajo un sector externo vulnerable.

Para mediados del primer decenio del presente siglo,
el panorama parece haber mejorado. Paises como Brasil
y Argentina han retornado al crecimiento econémico
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favorecidos por el precio de sus exportaciones vy el inten-
to de aplicar politicas heterodoxas y politicas menos res-
trictivas. Incluso los pagos adelantados al Fm1 que hicieron
estos paises a finales del afio 2005 sentaron el preceden-
te para desligarse de las politicas contraccionistas imple-
mentadas bajo las reformas del Consenso de Washington.
El Mercosur y la creacion del Banco del Sur permite a otros
paises, como Ecuador, Venezuela y Bolivia, buscar proce-
sos de integracién diferentes al Acuerdo de Libre Comercio
para las Américas (ALCA).

De sistemas financieros nacionales al entrelazamiento de
corporativos financieros extranjeros

Hoy, las firmas financieras BBva, Santander, Citigroup,
HSBC y Scotiabank son parte de la vida cotidiana en las ope-
raciones bancarias y de crédito de la sociedad latinoameri-
cana. La representacion de los bancos espafioles junto con
otros bancos extranjeros es parte del horizonte de los sis-
temas financieros latinoamericanos. La intervencion de la
banca internacional no se podria comprender sin el posi-
cionamiento que estos bancos desarrollaron en el proceso
de privatizacién financiera de los noventa. Para Calderén
y Casilda [2000]

los bancos espaioles, mas que cumplir con el papel tradicio-
nal de acompanar a las empresas no financieras en su proce-
so de internacionalizacién (proveyéndolas de financiamientoy
servicios financieros), lo que han hecho es desarrollar una es-
trategia de expansién en su actividad principal, la banca co-
mercial, intentando tener presencia en el mayor niimero de
mercados posibles.

BBVA y Banco Santander invirtieron en los noventa cer-
ca de 10 000 millones de délares en la regién. Al presgnte
controlan mas de 150 000 millones de ddlares en activos
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financieros de la regién. Y tan sélo para el afio 2004 obtu-
vieron por concepto de ganancias 2 330 millones de délares.

Latin Finance menciona como los dos bancos espafioles
de mayor presencia por control de activos financieros en
Ameérica Latina a BpvA y Santander. Por ejemplo, si suma-
mos los activos financieros de Santander y BBVA la suma
alcanza 1560 204 millones de ddlares. Esta cantidad esta
por arriba del Citigroup, que registraba 62 503 millones
de doélares; de HSBC, con 35 057 millones de délares, y de
Scotiabank, con 13 568 millones de délares. Los bancos
de Espaiia, Estados Unidos e Inglaterra se han posiciona-
do en América Latina a raiz de la profunda privatizacién
financiera.

Estos grandes conglomerados bancarios mantienen po-
siclones estratégicas en orden de importancia por paises.
Por ejemplo, BBVA controla 70 037.58 millones de délares
en América Latina. De este total de activos que controla en
la regién 70% de sus inversiones corresponden a México.
Santander controla 84 349.87 millones de dolares de acti-
vos financieros en la region; en México participa con 34.55%
del total de sus inversiones en América Latina. Citigroup
controla 62 503 millones; de estos activos financieros en
la region 67.53% del total corresponden a México. HSBC ¥
Scotiabank, en México, representan 51.83 y 69.07% res-
pectivamente. Para Santander, Brasil representa el segun-
do pais en cuanto al control de los activos financieros; este
banco participa con 32.64% del total de los activos finan-
cieros que controla en América Latina. Citigroup, HSBC y
Scotiabank mantienen respectivamente una presencia en
Brasil de 67.53, 51.83 y 69.07% del total de sus inversiones
en América Latina. Chile vendria a ser el tercer pais, pues
tan s6lo Santander tiene 24.93% y BBvA 9.58% del total en
América Latina.

La politica de posicionamiento en los diferentes paises
por parte de los bancos extranjeros esta diversificada. BBva
tiene el control de sus activos en América Latina distribui-
dos de la siguiente forma: 70.8% del total en México; 9.6%
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en Chile; 7.0% en Argentina; 5.8% en Venezuela; 4.5% en
Colombia; 2.4% en Uruguay y Paraguay. La distribucién de
las ganancias del BBVA se encuentran representadas de la
siguiente manera: 66.4% las obtiene de México y llama la
atencién que obtenga 25.2% de Venezuela, cuando alli tie-
ne un menor control de los activos financieros que en Chile,
donde sélo obtiene una rentabilidad de 3.2 por ciento.
Ahora es importante sefialar las ganancias que han ido
acumulando estos bancos una vez que se han privatizado y
saneado los sistemas financieros latinoamericanos.

Consolidacién del proceso de desregulacion
y liberalizacién financiera

El proceso de desregulacién y liberalizacion financiera fa-
vorecid que los sistemas financieros nacionales quedaran
entrelazados por los circuitos financieros y monetarios in-
ternacionales. En tanto, el mercado monetario se volvié un
mercado Ginico que favorecié a los grandes bancos extran-
jeros para posicionarse en la regién latinoamericana. En el
marco de la crisis financiera de los noventa los bancos pa-
saron, en su mayoria, a los grandes consorcios extranjeros
mediante fusiones y megafusiones. Los activos financieros
de la regidn, cercanos a un billén de ddlares, pasaron a de-
pender de los principales bancos internacionales una vez
que fueron saneados.

El monto total de los activos de los principales bancos
de Argentina, Brasil y México sumaban 660 304 millones
de délares y las ganancias netas representaron 8 781 mi-
llones de délares; es decir, mas de 10% del total de acti-
vos' para el afio 2004. A ello hay que agregar las caracte-
risticas de recuperacién de la banca privada nacional y la

! Para este estudio estamos trabajando con los 15 primeros bancos de

cada pais, tomando en cuenta el total de activos de cada uno.
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banca publica en cada uno de estos paises. Por ejemplo, en
Argentina el Banco de la Nacién es el principal banco de
ese pais al controlar activos financieros por 18 526.20 mi-
llones de doélares, seguido por el Banco de la Provincia de
Buenos Aires, con 7 416.90 millones de délares. La banca
publica, con estos dos bancos, controla en total 25 943.10
millones de délares, mds de la tercera parte del total de ac-
tivos financieros. Si bien Argentina fue uno de los paises
simbolo de las privatizaciones en los noventa y de la mas
cruel crisis financiera y econémica, llama la atencién que
una vez resuelto el momento coyuntural de la crisis el pais
empez06 a crecer, siendo los bancos publicos los participan-
tes del despegue econémico.

En México los principales bancos comerciales estan, en
su mayoria, en manos privadas. Los cuatro primeros ban-
cos estan en manos de los principales megaconglomerados
trasnacionales espafioles como BBvA y Banco Santander;
ambos bancos suman 65 071 millones de délares. Y si agre-
gamos Citibank-Banamex, con 42 211 millones de déla-
res, y HSBC con 18 163 millones de délares, juntos suman
125 445 millones de délares.

La extranjerizacién del sistema financiero mexicano fue
muy profunda en comparacién con Argentina y Brasil. El
pais carioca tiene un total de activos de 422 616 millones de
délares y el primer y tercer banco son publicos. El Banco
do Brasil representa 90 045 millones de délares y Caixa,
55 676 millones de délares. Sélo hasta el sexto lugar se
encuentra un banco espafiol que es Santander Brasil, con
26 226 millones de délares. Si comparamos el monto de ac-
tivos que tiene Brasil y el monto de activos bancarios en
manos de extranjeros, los bancos extranjeros sélo han ocu-
pado muy pocos bancos y no tienen influencia en las deci-
siones de crédito con sus clientes brasilefios.

A manera de sintesis, el total de activos de los tres pai-
ses se encuentra distribuido de la siguiente manera: en
México, 84.3% lo capta la banca extranjera y 15.7% los
bancos privados locales. En Argentina se encuentran
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distribuidos de la siguiente manera: la banca estatal capta
41.3%, los bancos privados locales 4.6% y la banca extran-
jera privada 54.1%. En el caso de Brasil, 40% lo capta la
banca estatal, 42% la local y s6lo 18% la extranjera.

Al observar el proceso de extranjerizacién de la banca
comercial en los tres paises se observa cémo en México el
desenvolvimiento de la crisis y la forma en que se fue re-
solviendo la crisis de cada banco en el marco de la liberali-
zacion financiera llevé a que los inversionistas financieros
nacionales perdieran el control de la banca comercial. Es
interesante observar que entre esos 10 primeros bancos el
control esta en los que a nivel mundial se encuentran en-
tre los primeros como Citibank, HSBC, Bank of America, JP
Morgan y los dos bancos mas importantes de Espafia: BBva
y Santander.

Esta situacién es contraria a Argentina donde, como
ya se sefiald, el primero y el tercer bancos son estatales;
HSBC ¥ BBVA tienen una menor representacion. En Brasil,
Santander y HsBc son dos bancos menores que ni siquie-
ra sumando sus activos alcanzan la mitad de activos del
Banco Do Brasil. Al sumar el total de activos que controla
la banca extranjera en ese pais se obtiene la cantidad de
78 645 millones de délares. Dicha cantidad no alcanza el
total de activos del banco estatal mas grande: Banco Do
Brasil, que representa 90 045 millones de délares.

Por otro lado, el Grupo Santander ha sido producto de
las fusiones con Central, Hispano Americano y Espaiiol
de Crédito. Este banco se ha visto fortalecido con su in-
cursién en América Latina, pues en 2004 tenia el control
de cerca de 464 000 millones de ddlares. En el afio 2000
la casa matriz compré el Banco Serfin en México por casi
2 000 millones de ddlares, Banespa en Brasil por 7 000 mi-
llones de ddlares y Banco Santiago por 675 millones. Tiene,
ademas, el Banco Rio de la Plata, en Argentina y el Banco
Santa Cruz de la Sierra en Bolivia; también compro otros
bancos en Venezuela, Colombia y Uruguay. La expan-
sién en Europa mediante la compra de Abbey fortalecié su
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perspectiva, al aumentar en 30% sus activos y como grupo
reducir sus activos en la regién latinoamericana; esto dis-
minuye su riesgo como corporativo ante la posibilidad de
problemas financieros en la regién latinoamericana. La es-
trategia que seguira el banco ser4 colocarse en poco tiem-
po entre los 10 primeros bancos a nivel mundial gracias
a la compra futura de otros bancos en Europa y Estados
Unidos. Para 2005, Santander Central Hispano aparece en
el namero 10 de la lista de The Banker [2006: 224] al tener el
control de cerca de 954 473 millones de délares.

La inversion extranjera, en lo que respecta a los siste-
mas financieros, no ha tenido los resultados que se espe-
raban con la desregulacién y liberalizacién financiera. Por
ejemplo, cuando hablamos de la tasa de ahorro doméstica
en relacion al pIB, se observan diferencias en los tres pai-
ses donde centramos nuestro estudio: Argentina, Brasil y
México. Después de la crisis bancaria y financiera, y to-
mando en cuenta el grado de extranjerizacién para el caso
de México y Argentina, la tasa de ahorro en promedio ha
sido mucho mayor en este dltimo pafs que en México. En
Argentina, en el periodo 2002-2004, la tasa de ahorro,
23.4%, ha sido superior a la de los otros dos paises. Para
el caso de Brasil, la tasa de ahorro durante 1999-2004 ha
sido en promedio de 21.2%. Lo interesante, en el caso de
México, es observar cémo esta tasa, que representaba des-
de 1996-2004 un promedio de 21.4%, ha disminuido en la
medida en que se fue profundizando la extranjerizacién
del sistema financiero.

El debate en torno a los sistemas financieros y 1a desre-
gulacién y liberalizacién de los servicios financieros, a la
luz de los resultados de la reforma financiera en América
Latina, debe tomar en cuenta la gran diferencia con las ex-
periencias en otros paises. Por ejemplo, en el sudeste asia-
tico, e incluso, en Japén y Espaiia la reforma financiera
tomo otro sendero diferente al que estipuld el Consenso de
Washington. En Japén y Espaiia, la crisis financiera se pre-
sentd en el sistema bancario, pero los bancos se fusionaron

HipOTESIS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA 91

con la ayuda del Estado y del banco central; esto llevé a su
fortalecimiento en el interior del pais y a su expansién en
el extranjero. Hoy la banca japonesa ocupa tres lugares
entre los 10 primeros bancos a nivel mundial. Japén tie-
ne al Mitsubishi urJ Financial Group, al Sumitomo Mitsui
Financial Group y al Mizuho Financial Group; estos tres
bancos suman en activos financieros un total de 3 616 771
millones de délares para 20086.

CONCLUSIONES

Hay una relacién dialéctica entre las grandes transforma-
ciones de los sistemas financieros, la innovacién financiera
y la inestabilidad financiera. Esta relacién dialéctica res-
ponde a las necesidades de rentabilidad entre los diferen-
tes agentes econdémicos y el financiamiento via el mercado
de deuda y el mercado de valores. Sin lugar a dudas, se da
un fenémeno de inflacién en los mercados financieros que
responde a las mutaciones estructurales de los circuitos de
valorizacién del capital. La inflacién de los mercados finan-
cieros es un tema a tratar. Por ejemplo, el mercado de bonos
a nivel mundial representaba 700 000 millones de ddlares
en 1979; en 1985 represent6 6 trillones y en 1994, alrede-
dor de 35 trillones. Si el mercado crece alrededor de 10%
anual, en tan sélo 25 afios se habra llegado a un nivel de
560 trillones.

Las fusiones y adquisiciones de los grandes conglomera-
dos financieros son resultado de dichas mutaciones en los
circuitos de valorizacién del capital. La esfera financiera
ha cobrado un auge inusitado en la transformacién de los
instrumentos del financiamiento hacia los agentes econd-
micos. Gran parte de las burbujas financieras de las tres
altimas décadas estan relacionadas con el financiamien-
to Ponzi. Esto representa la necesidad de la rentabilidad
que posteriormente traera consigo la deflacién de la deu-
da. Primero, una burbuja Ponzi y después la deflacién de
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los titulos imperarad en la construceién de un nuevo ciclo
financiero.

Minsky demuestra como la “hipétesis de la inestabilidad
financiera” esta relacionada con la innovacién financiera, €l
margen de la eficiencia marginal de capital y el ciclo econé-
mico. Tan es asi que hay una estrecha relacién entre el pro-
ceso de desregulacion y liberalizacién financiera en el marco
de la era después de Bretton Woods y las crisis financieras
y bancarias. Por ello, 1a endogeneidad del dinero y el papel
del banco central como generador de empleo cumplen un
sendero prioritario anticiclico cuando se presenta la crisis y
la deflacion de los titulos. Por tanto, es indispensable hacer
hincapié en la intervencién del banco central con una poli-
tica monetaria y fiscal que se sobreponga al ciclo econémico
y a situaciones de crisis bancaria. El banco central actuara
como prestamista de (ltima instancia.
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