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Resumen

Este trabajo analiza lo sucedido en marzo de marzo de 2023 en la banca de Estados Unidos cuando
cerraron el Silicon Valley Bank, el Silvergate Bank y el Signature Bank, lo cual generd panico en
los mercados bursatiles e hizo que las acciones de algunos bancos regionales colapsaran pocos
dias después. Para mitigar la situacion el presidente Joe Biden anuncié que Corporacion Federal
de Seguro de Depdsitos (FDIC, por siglas en inglés) asumiria la recuperacion de los depdsitos
para evitar que la confianza de los ciudadanos estadounidenses en el sistema financiero llegara
a erosionarse, aunque aclaré que no era un «rescate bancario» como el implementado en 2009
por Barack Obama. Se analiza el sistema de reservas fraccionarias y sus debilidades y coémo
las dos crisis mas significativas que ha presentado el capitalismo durante los ultimos 100 anos
estan relacionadas con las practicas de entrega de financiamiento del sistema bancario.

Palabras clave
Sistema de reservas fraccionarias, administracion publica eficiente, dinero enddgeno.

Abstract

This paper analyzes what happened in March of 2023 in the banks of the United States when
the Silicon Valley Bank, Silvergate Bank and Signature Bank closed. this generated panic in
the stock markets and caused the shares of some regional banks to collapse a few days later.
To mitigate the situation, President Joe Biden announced that the Federal Deposit Insurance
Corporation (FDIC) would assume the recovery of deposits to prevent the confidence of US
citizens in the financial system from eroding, although he clarified that it was not a "bank rescue"
like the one implemented in 2009 by Barack Obama. It analyzes the fractional reserve system
and its weaknesses and how the two most significant crises that capitalism has presented
during the last 100 years are related to the financing delivery practices of the banking system.

Keywords

Fractional reserve system, efficient public administration, endogenous money.
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Introduccion

Durante las Ultimas semanas los
titulares financieros de los medios de
comunicacién han traido un amargo
recordatorio del inicio de la crisis
financiera mundial de 2008. Ahora,
como en aquella ocasién,
instituciones bancarias estadounidenses

El pasado

varias

han quedado insolventes.
viernes 10 de marzo la Corporacién
Federal de Seguros de Depdsitos (FDIC,
por sus siglas en inglés) tomé el control
de los depdsitos de Silicon Valley Bank,
los cuales totalizaban alrededor de
US$175 mil millones. En el momento
de la suspensiéon de sus operaciones,
el banco ocupaba la decimosexta
posicidn en ese pais en cuanto al total
de sus activos, los cuales superaban los
US$211 mil millones. Junto con Silicon
Valley, otras dos instituciones bancarias
—Silvergate Bank y Signature Bank—

también cerraron sus puertas.

Signature Bank, con oficinas en Nueva
York, cerrd sus puertas el domingo 12
de marzo, dos dias después de Silicon
Valley. Signature, con activos que
totalizabancercadeUS$100 milmillones,
se habia concentrado ultimamente en

proveer financiamiento a empresas
que trabajaban con criptomonedas. Por
otro lado, Silvergate Bank era parte
de Silvergate Capital Corporation. Los
activos de Silvergate no superaban los
US$11 mil millones en el momento en
que se vio obligado a cerrar sus puertas
el miércoles 8 de marzo.

La suspension de operaciones de estos
tres bancos generd panico en los
mercados bursatiles el pasado lunes
13 de marzo. Las acciones de algunos
bancos poco
después de que el mercado abriera el
lunes. Por ejemplo, la capitalizacion de

regionales colapsaron

mercado de First Republic Bank cayd
65 %, el precio de la accion de Western
Alliance Bancorp disminuyé en 73 % y
la de PacWest Bancorp en 35.5 %.

Con el afan de contener el panico en el
sector bancario, el presidente de Estados
Unidos Joe Biden anuncid el lunes 13
de marzo que los cuentahabientes de
los bancos Silicon Valley y Signature
recuperaran la totalidad de sus depodsitos
estos superan el limite de
US$250,000 que establece el seguro de
la FDIC (Allyn y Gura, 2023).
su intervenciéon, Biden hizo especial
énfasis en dos puntos.

aun si

Durante

Primero, que
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las autoridades habian tomado esa
decision para evitar que la confianza
de los ciudadanos estadounidenses
en el sistema financiero llegara a
erosionarse. Segundo, que esta accion
no implica un «rescate bancario » como
el que se implementd en 2009 durante
la administracién de Barack Obama. De
acuerdo con Biden, la decision tomada
no representa un «rescate bancario»
puesto que el equipo administrativo
de ambos bancos fue retirado y los
accionistas y tenedores de bonos de

ambos bancos no seran rescatados.

Contrario al argumento de Biden, el
economista estadounidense Dean
Baker (2023) escribe que esta
situacidén, aunque es bastante probable

=

que no cueste un solo centavo a los
contribuyentes al fisco puesto que los
depdsitos seran garantizados por el
fondo que administrala FDIC, representa
un «rescate bancario» puesto que se ha
otorgado «una garantia gubernamental
de gran valor a personas que no habian
pagado por ella» (s.p.). Asimismo,
Baker argumenta que una de las razones
detras de la falla de Silicon Valley Bank
es el retiro de algunas regulaciones
bancarias (especificamente algunos
requerimientos de la legislacidon
Dodd-Frank para bancos de regular
tamafno-activos entre US$50 mil
y US$250 mil millones),
implementada durante la administracién
de Donald Trump.

millones

Una de las razones detras de la falla de Silicon
Valley Bank es el retiro de algunas regulaciones

bancarias implementadas en la administracion

Trump.
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Pramuk (2018) reportd que el retiro
de regulaciones aprobado por los
legisladores y firmado por el entonces
presidente suavizdé considerablemente
las regulaciones impuestas a todos los
bancos excepto a los mas grandes. La
reforma aumento de US$50 mil millones
a US$250 mil millones el umbral por
debajodel cual se consideraque unbanco
es sistematicamente importante para el
sistema financiero como para quedar
insolvente. A partir de la aprobacion
de la medida, todo banco con activos
menores a US$250 mil millones ya no
debia someterse a pruebas de tension o
de resistencia (stress tests) ni presentar
los llamados testamentos en vida (/iving
wills), ambas regulaciones disefadas
para ayudar a los bancos a planificar en
caso de desastre financiero.

Schwartz (2023) reporta que quien
fuera CEO de Silicon Valley Bank hasta
Greg Becker, respaldd a
dos grupos de la industria tecnoldgica
(TechNet y Silicon Valley Leadership
Group) en el
del congreso de
para eliminar algunas regulaciones
contenidas en Ila ley Dodd-Frank
para bancos de regular tamano vy
también para recortar los impuestos a

su cierre,

cabildeo a miembros

Estados Unidos

sociedades. Asimismo, como un dato
extremadamente curioso y lamentable
a la vez, Barney Frank, quien impulsara
en el congreso tras la crisis financiera
de 2008 la reforma financiera que lleva
su nombre, desempend un papel clave
en 2018 en el esfuerzo bipartidista para
debilitar la ley que él mismo introdujo.
Este esfuerzo sucedid después de haber
recibido mas de US$1 milldn mientras
servia como miembro del consejo de
administracion de Signature Bank (uno
de los bancos que recién cerrd sus
puertas), tras su salida del congreso
(Stancil, 2023).

Por otro lado, Brown (2023) escribe
que la implementacién de pruebas de
estrés no habria salvado a Silicon Valley
Bank. La institucion habia colocado sus
depdsitos principalmente en bonos del
tesoro del gobierno de Estados Unidos,
considerados los activos mas seguros.
Lo que fallé fue que eran bonos a largo
plazo con un interés bajo. Cuando la
Reserva Federal decidié aumentar la
tasa de interés en el corto plazo (como
medida para detener la inflacién),
el valor de mercado de esos bonos
disminuyd ya que los compradores
prefieren bonos nuevos que paguen
intereses mas altos. Los bonos que
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se podian vender se vendieron con
pérdidas, y algunos marcados como
«mantener hasta el vencimiento» no
se podian vender en absoluto. Como
resultado, Silicon Valley Bank carecio de
liquidez para hacer frente a la repentina
demanda inesperada de retiros.

Aunque varios expertos aseguran que
la situacidn actual del sistema bancario
de Estados Unidos es muy distinta a
la situacién que imperaba en la época

previa a la crisis financiera de 2008, las
fallas bancarias que estan ocurriendo
en este momento representan un claro
recordatorio de las limitaciones del
sistema de reservas fraccionarias, de
la obligatoria intervencion del Estado
cada vez que una institucion bancaria
tiene problemas y de las consecuencias
negativas que el publico - y la economia
en general - debe enfrentar cuando se

presentan esas fallas.

Las fallas bancarias ocurridas en marzo de
2013 exponen las limitaciones del sistema de
reservas fraccionarias que obliga al Estado
intervenir cuando una instituciéon bancaria
tiene problemas y que provoca consecuencias
negativas para el publico.
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Brown (2023) hace referencia a una
columna de opinién que fue publicada
en el diario The Financial Times en
septiembre de 2009, escrita por Willem
Buiter, quien fuera economista en jefe
de Citigroup y miembro del Comité

de Politica Econdmica del Banco de
Inglaterra. En esa ocasion, Buiter
escribiod:

lEs la realidad del modelo

moderno de capitalismo financiero
orientado a las transacciones que
las grandes empresas privadas
beneficios

obtienen enormes

privados cuando las cosas van
bien y son rescatadas y pasadas
temporalmente a propiedad publica
cuando las cosas

van mal,

asumiendo el contribuyente [al

fisco] el riesgo y las pérdidas?

Si es asi, ¢épor qué no mantener
estas actividades en propiedad

publica permanentemente?

Desde hace mucho tiempo se
argumenta que no hay motivos
reales para la propiedad privada
de las instituciones bancarias que
captan depdsitos, ya que éstas no
pueden existir de forma segura sin
una garantia de depdsitos y/o un
prestamista de Ultima instancia
que, al final de cuentas, son
suscritos por los contribuyentes

[al fisco].

Al lector de este articulo podra parecerle
extrema la solucidn de nacionalizar
la banca' y, lo mas probable, es que
esto no suceda en el futuro a corto
o mediano plazo. Sin embargo, es
necesario empezar a considerar desde
ya una reforma al sistema bancario
dado que el actual
cuantas personas generar ganancias

al tomar ciertas

permite a unas

econdmicas enormes?
posiciones de riesgo, las cuales, al ser
mal administradas® desestabilizan al
sistema financiero y es el publico en
general quien debe pagar la factura.

1. Aunque debe considerarse seriamente la idea de si la eliminacién del animo de lucro pueda finalmente
traer estabilidad duradera a los sistemas financieros alrededor del mundo.

2. De acuerdo con la pagina web salary.com, el salario de Greg Becker, CEO de Silicon Valley Bank para el
afo fiscal 2021 fue US$9,922,132. https://www1l.salary.com/SVB-FINANCIAL-GROUP-Executive-Salaries.

html

3. Prakash (2023) reporté que el Banco Silicon Valley no tuvo un jefe de riesgos oficial durante 8 meses.
El ultimo jefe de riesgos habia dejado de laborar para la institucion en abril de 2022. De acuerdo con
Prakash, se desconoce la forma en la que el banco gestiond los riesgos durante ese periodo. https://
fortune.com/2023/03/10/silicon-valley-bank-chief-risk-officer/
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El objetivo de este articulo es justificar 1 El sistema de reservas
el argumento de que el sistema bancario )

requiere de una reforma para tratar las fraccionarias y el dinero

deficiencias del sistema de reservas endégeno del sistema
fraccionarias y minimizar el impacto del financiero

dinero enddgeno del sistema financiero
en la economia. Esta reforma requiere
de una mayor participacion de la
administracion publica en el sistema
financiero. El articulo se divide en

Contrario a lo que muchos piensan, la
mayor parte del dinero que circula en
las economias modernas es creado por

tres secciones principales. La primera i
los bancos comerciales en el momento

describe el sistema de reservas )
en que otorgan prestamos en forma

de depdsitos. McLeay, Radia y Thomas
(2014) escriben que «en las sociedades
modernas la mayor parte del dinero que
circula en la economia adopta la forma
de depodsitos bancarios, los cuales
se crean principalmente mediante la
concesién de préstamos por parte de los
bancos comerciales» (p. 1). Esto significa

fraccionarias y presenta su principal
subproducto: el dinero enddégeno del
sistema financiero. Asimismo, presenta
lasconsecuenciasqueeldineroenddgeno
del sistema financiero puede tener en
el crecimiento econdmico. La segunda
seccién esboza tres formas en las que
la administracién publica podria jugar
un papel fundamental en la reforma
gue requiere el sistema bancario. Estas
son: la implementacion de nuevas

que los bancos no son intermediarios
financieros puesto que no deben esperar
a recibir depodsitos de sus clientes para

regulaciones bancarias, la creacion de _ o o
otorgar financiamiento. Los depositos

bancos publicos y la transformacion de

y s ue otorga la banca comercial al entregar
la labor del banco central. Por ultimo, q g g

préstamos a sus clientes se crean en el

la tercera seccidon del articulo presenta o
momento. Entonces, los depositos que

la conclusién. _ _
reciben los bancos de sus clientes no se

utilizan para entregar financiamiento.
Generalmente, los bancos utilizan estos
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fondos para administrar su liquidez, es
decir, para honrar las necesidades de
efectivo o de transferencia de depdsitos
a otros bancos que puedan presentar
sus clientes. Asimismo, los bancos
utilizan los depdsitos que reciben de sus
clientes para realizar inversiones.

Légicamente, deben administrar estos
fondos con sumo cuidado puesto que
sus clientes pueden requerir de sus
depdsitos en cualguier momento. Este
es un problema que ha llevado a la
insolvencia a decenas de instituciones
bancarias, piden prestado a corto
plazo para prestar a largo plazo. Para
asegurarse de que contaran con los
depdsitos de algunos clientes por cierta
cantidad de tiempo, los bancos emiten
los instrumentos

conocidos como

certificados de depdsito. A través de
estos instrumentos, las instituciones
bancarias ofrecen una tasa de interés
especial, bajo el entendido de que los
clientesqueadquieranestosinstrumentos
no podran acceder a sus depodsitos por
un periodo de tiempo especifico. En caso
los clientes necesiten acceder a estos

fondos, seran penalizados por el banco.

El término reservas fraccionarias se
refiere entonces, al hecho de que

las instituciones bancarias retienen
como reserva solamente una fraccion
de los depdsitos que reciben de sus
clientes pues estan conscientes de
la baja probabilidad de que todos
sus clientes requieran de todos sus
depdsitos al mismo tiempo. Por lo
general, las autoridades monetarias
(el banco central) establecen un nivel
de reservas requeridas (conocido como
el encaje bancario) que
comerciales deben de conservar para
asegurarse de que podran atender las
necesidades de liquidez de todos sus
clientes. Adicionalmente, cada banco

comercial establece politicas internas

los bancos

que determinan el nivel de reservas
que desean conservar por arriba de las
exigidas por las autoridades monetarias.

Una de las grandes debilidades que
presenta el sistema de reservas
fraccionarias es la posibilidad de que
se presenten corridas bancarias. Esto
sucede cuando la mayor parte de los
cuentahabientes de institucion
bancaria transfiere sus depdsitos a otro

banco o se presenta en alguna de las

una

agencias de la institucién a retirar sus
depdsitos en efectivo. Como el sistema
permite que se mantenga como reserva
solamente una fraccion de los depésitos,
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ninguna institucion bancaria podria
honrar ese requerimiento. Si surge
algun rumor o se confirma la noticia de
gue la institucién bancaria esta sufriendo
problemas de liquidez es probable que
suceda una corrida bancaria. Esto fue
precisamente lo que le sucedié a Silicon

Valley Bank.

El dinero que crea la banca comercial
al entregar préstamos en forma de
depdsitos recibe el nombre de dinero
enddgeno del sistema financiero. El hecho
dequelabancacomercial pueda creardinero
(crea depositos, los cuales representan
un medio de pago en la sociedad) es
una caracteristica muy importante del
sistema de reservas fraccionarias. Asi
como la banca comercial
al entregar financiamiento, ese dinero
se destruye en el momento en que
sus clientes pagan de regreso esos
préstamos pues ese dinero deja de

crea dinero

circular en la economia.

Esta caracteristica del sistema bancario
tiene como consecuencia que la oferta
monetaria, es decir, la cantidad de dinero
que circula en la sociedad depende
en buena medida de la disposicion
de la banca comercial de entregar

financiamiento y de la velocidad en la
que los agentes econdmicos paguen
esta deuda de regreso. Esto puede
llevar a dos situaciones extremas: que
la banca comercial otorgue demasiado
o muy poco financiamiento. El que
se presenten estas dos situaciones
extremas puede tener consecuencias
muy significativas en la economia de
un pais o, como quedd demostrado en
2008, en la economia de todo el mundo.

En su teoria de la inestabilidad de los
mercados financieros, el economista
estadounidense Hyman Minsky concluyé
que el capitalismo es intrinsecamente
defectuoso ya que es
a burbujas, crisis y depresiones
econdmicas. La frase célebre de Minsky
«la estabilidad desestabiliza» se basa
en dos conceptos fundamentales: el
dinero endégeno del sistema financiero

vulnerable

y la incertidumbre. Minsky aseguraba
que la estabilidad desestabiliza puesto
que largos periodos de estabilidad en
los mercados financieros
comportamientos que
inestabilidad. @ De acuerdo con esta
teoria, la inestabilidad
primera instancia, de los
psicolégicos que influyen en las

incentivan
levan a |la

resulta, en
factores
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decisiones de inversidon bajo condiciones
de incertidumbre.

Minsky utiliz6 el concepto de
incertidumbre tal y como lo presentara
John Maynard Keynes en la década
de los anos treinta. De acuerdo con
Keynes, la incertidumbre juega un
papel fundamental en el proceso de
puesto que los agentes

econdmicos no tienen certeza de lo que

inversion

va a ocurrir en el futuro, por lo tanto,
hacen una extrapolacién de lo que ha
venido sucediendo en la economia vy
asumen que esa tendencia continuara
en el futuro. Keynes presenta el efecto
de la incertidumbre en la inversion de la
siguiente forma

...ante la incertidumbre vy Ila
necesidad de actuar y decidir,

Minsky

=

concluyo
intrinseca del capitalismo no tiene remedio,

ideamos convenciones: asumimos
que el presente es una guia Uutil
para el futuro; asumimos que las
condiciones de mercado existentes
son buenas guias paralos mercados
futuros y nos esforzamos por
ajustarnos al comportamiento de
la mayoria ... (1937, p. 214)

Comoseapreciaenlacitaanterior,Keynes
también presenta el argumento de que
muchos invierten en ciertos activos no
porque exista alguna racionalidad sobre
ese tipo de inversion en particular sino
porque los inversionistas tratan de
ajustarse a los patrones de inversién
de otros agentes econdmicos. Es decir,
si muchos invierten en ciertos activos,
muchos otros imitaran ese proceso de

inversion.

falla

que, aunque la

esa inestabilidad puede ser controlada hasta
cierto punto a través de regulaciones estrictas
al sistema financiero.
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Con respecto al dinero enddgeno del
sistema financiero, Minsky observéd
que este incrementa la demanda, lo
cual permite que el gasto y el ingreso
aumenten con el tiempo. De acuerdo
con la vision de Minsky, la creacion de
dinero por parte del sector bancario y
la incapacidad del ser humano de lidiar
con la incertidumbre representan Ia
falla fundamental del capitalismo: la
tendencia del sistema de transformar
periodos de estabilidad en una burbuja
especulativa de inversion. Al respecto,
Minsky (1975) escribio

...[Keynes]ocultaelhechodequeen
su analisis esta implicita la opinién
de que la economia capitalista es
fundamentalmente defectuosa.
Este defecto existe porque el
sistema financiero necesario para
la vitalidad y el vigor capitalistas—
que traduce los espiritus animales
empresariales en una demanda
efectiva de inversion—contiene
el potencial de una expansion
desbocada, impulsada por un auge

en la inversion. (p. 10)

Minsky concluyé que, aunque la falla
intrinseca del capitalismo no tiene

remedio, esa inestabilidad puede ser
controlada hasta cierto punto a través
de regulaciones estrictas al sistema
financiero. Al igual que Keynes, Minsky
concluyd que el manejo de la falla
intrinseca del capitalismo también
requeriria de la socializacion de la

inversion.

Tanto Keynes como Minsky no se referian
a que los medios de produccidon fuesen
propiedad del Estado (como lo sucedido
en la Unidon Soviética del siglo XX). Estos
economistas se referian a que tanto
instituciones publicas como sociedades
publico-privadas tendrian que jugar
un papel mucho mas significativo en
la asignacién de recursos, limitando la
asignacién de recursos en la economia
que realiza la banca comercial al
autorizar préstamos. En una entrevista
gque aparecid en la publicacion The New
Statesman and Nation en enero de
1939, Keynes dijo:

La cuestion es si estamos
preparados para salir del Estado
de laissez-faire del siglo XIX vy
entrar en una era de socialismo
liberal, es decir, un sistema en
el que podamos actuar como

una comunidad organizada para
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lograr fines comunes

y para
promover la justicia econdmica y
social, respetando y protegiendo
al mismo tiempo al individuo,
su libertad de eleccion, su fe, su
mente y su expresion, su empresa

y su propiedad. (Crotty, 2019, p. 2)

El economista estadounidense Irving
Fisher identific6 al dinero endégeno
del sistema financiero como una de las
causas de la Gran Depresidon que inicid
en 1929. Fisher argumentd que los
repentinos incrementos y contracciones
del crédito bancario eran una de las
principales causas de las fluctuaciones
en el ciclo del negocio de la economia. De
acuerdo con Fisher, una baja prolongada
en la concesiodn de créditos por parte de
la banca comercial en Estados Unidos
fue una de las causas por las que la Gran
Depresion se extendid por tanto tiempo.
Al respecto, Fisher (1936) escribid

..entre 1926 y 1929, el medio
circulante aumentd ligeramente,
pasando de unos 26 a unos 27 mil

millones de ddlares, de los cuales
23 mil millones eran de dinero de
chequera y 4 mil millones eran
dinero de bolsillo. En cambio, entre
1929y 1933, el dinero de chequera
se redujo a 15 mil millones el cual,
con 5 mil millones de dinero real
en los bolsillos y las cajas, hacian
de 20 mil
medio circulante, en lugar de 27,
como en 1929.% (p. 5)

un total millones de

De acuerdo con Benes y Kumhof
(2012), Fisher concluy6 que al tener el
dinero creado por el Estado (el efectivo)
una relacion menor que los depdsitos
bancarios (el dinero creado por la banca
comercial), la creacidon de los agregados
monetarios de una nacion depende
considerablemente de la disposicién de
los bancos de suministrar depdsitos (p.
5), es decir, de entregar financiamiento.
La Figura 1 muestra la composicion del
dinero en circulacion en Guatemala,
es decir, la relacion entre depdsitos vy
el efectivo en circulacion. De la figura
puede concluirse que aun en paises con

4. Fisher se referia al efectivo como dinero de bolsillo (pocket money) y a los depdsitos como dinero

en la chequera (checkbook money).
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niveles bajos de bancarizacién, como
Guatemala, los depdsitos bancarios
tienen una mayor participacion que el
efectivo en la composicion del dinero en

circulacion.

Figura 1

Guatemala: participacion de los depdsitos y del efectivo en el total del dinero en

circulaciéon (2000-2021).
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Nota: El dato de depdsitos incluye Unicamente los depdsitos a la vista y los depdsitos de ahorro que
pueden utilizarse inmediatamente como medio de pago.

Durante la época de la Gran
Depresion, tanto Fisher como
un grupo de economistas de Ila

Universidad de Chicago (en el que
descollaba Henry Simons) abogaban
por el abandono del sistema bancario

de reservas fraccionarias por un
sistema que requiriera el 100 % de
reservas sobre los depdsitos.
economistas

Estos
argumentaban que el
sistema de reservas fraccionarias es
inestable puesto que permite a la banca
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comercial generar auges crediticios al
incrementar el otorgamiento de crédito
mientras la economia se expande para
luego disminuir considerablemente el
crédito si se presenta una contraccion
econémica.

Esta disminucion en el otorgamiento
de crédito es resultado de la misma
desaceleracion econdémica y de |Ia
preferencia de agentes econdmicos de
conservar efectivo sobre depdsitos. Esto
lleva a la banca comercial a detener la
entrega de financiamiento puesto que
nuevos créditos no son compensados
por nuevos depdsitos, incrementando
su riesgo de liquidez. Lavoie (1984)
describe esta situacién de la siguiente
forma:

Cuando los banqueros empiezan
a perder parte de su elevado
«espiritu animal», aunque son
conscientes de que su nuevo
comportamiento perjudicara a
la economia, prefieren frenar su
creacidn de dinero-crédito.®* Saben

quelosbancos menos afectados por

la recesidén son los que muestran
mas moderacion. Por esta razon,
es muy posible que el sistema
bancario empiece a reducir sus
lineas de crédito justo cuando las
empresas necesitan ampliar sus
préstamos. Es dificil ver como la
creacién de un exceso de reservas
por parte del banco central podria
revertir esta tendencia. (p. 791)

La banca comercial tiende a reducir
la entrega de financiamiento durante
periodos de desaceleracién econdmica
pues trata de ser prudente en la
administracion de sus activos. Como
bien sefiala el economista Mark Lavoie,
aun si la banca central colocara a
disposicion de los bancos comerciales
mas reservas esto no generaria un
aumento en la concesién de créditos.
Esto explica el fracaso de los programas
de expansidén monetaria cuantitativa que
implementaron los principales bancos
centrales del mundo para estimular
la actividad crediticia y el crecimiento
econdmico justo después de la crisis
financiera de 2008.

5. Lavoie se refiere a los depdsitos como dinero-crédito.
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2. La reforma al
sistema bancario y la
administracion publica

Como recién se revisd, la mayor parte
del dinero que circula en las economias
modernas es creado por la banca
cuando otorga préstamos
en forma de depdsitos.
realidad que, de acuerdo con varios
estudios, la mayoria de las personas
desconoce. Stellinga et al. (2021) hacen
referencia a un estudio que ejecutd la
organizaciéon Motivaction a solicitud de
la entidad Sustainable Finance Lab en el

comercial
Esta es una

gue se entrevistd a 23,000 personas en
20 diferentes paises. Al cuestionarles
sobre el nombre de la entidad que crea
la mayor parte del dinero en circulacion,
el 27 % respondidé que era el gobierno,
el 22 % se inclind por el banco central y
solamente el 20 % de los entrevistados
identifico a los bancos comerciales como
los principales creadores de dinero (p.
17).6

Esta realidad también la desconocen
un gran nimero de macroeconomistas.
Prueba de ello es que el anélisis
macroecondémico ha considerado por
muchos anhos que la banca central
controla de forma exdgena la oferta
monetaria a través de las reservas
bancarias y las operaciones de mercado
abierto. De acuerdo con esta teoria,
el banco central administra la base
monetaria (el efectivo en manos del
publico y las reservas en banco central)
y los bancos, trabajando en conjunto,
multiplican la base monetaria a través
del multiplicador monetario. De acuerdo
con Stellinga et al. (2021), el concepto
del multiplicador monetario
que los bancos centrales aumentan

las reservas en banco central y que

«sugiere

los bancos conceden automaticamente
mas crédito, multiplicando asi el dinero
del banco central» (p.40).

monetario

El  multiplicador puede

expresarse de la siguiente forma:

M =mB

6. El 31 % restante respondié que no tenian conocimiento.
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donde B es la base monetaria, m
el multiplicador monetario y M la
oferta monetaria. El economista de
la Universidad de Harvard Gregory
Mankiw (2016) afirma en el libro de
texto Macroeconomia que el modelo
del multiplicador monetario depende
de tres variables exdgenas: i) la base
monetaria, la cual es controlada por la
banca central; ii) la fraccién de depodsitos
que los bancos mantienen como reserva,
la cual es determinada por politicas
internas de los bancos comerciales
y las regulaciones bancarias; iii) la
preferencia de la liquidez de los agentes
economicos, es decir, la cantidad de
efectivo que el publico mantiene como
fraccién del dinero que mantiene como
depdsitos.

Esta teoria implica que la oferta
monetaria es controlada en Ultima
instancia por la banca central pues
administra la base monetaria. También
implica que la banca comercial extiende
préstamos equivalentes al multiplo de
las reservas monetarias otorgadas por la
banca central a través del multiplicador
monetario. Esto significa que, si la
banca central pone a disposicidon
del sistema bancario mas reservas,
automaticamente los bancos otorgaran

mas financiamiento. Esta premisa se
utilizé6 como argumento base para que
los principales bancos centrales del
mundo (el Banco de Inglaterra, el Banco
de Japon, la Reserva Federal de Estados
Unidos y el Banco Central de Europa)
implementaran
politica monetaria llamada expansién
monetaria cuantitativa. Blanchard,
Amighini y Giavazzi (2012) escriben
gue esta politica consiste en «comprar
activos financieros (principalmente a
corto plazo), titulos publicos y bonos
de empresas a instituciones financieras
(como los bancos) utilizando dinero que
ha creado de la nada» (p.625).

la poco convencional

Justo después de la crisis financiera
de 2008, bancos centrales
redujeron las tasas de interés a un nivel

varios

muy cercano a cero para estimular el
Debido a lo
profundo de la crisis, la reduccién en
las tasas de interés no fue suficiente

crecimiento econdmico.

para estimular la economia por lo
que las autoridades monetarias
implementaron la expansidn monetaria
cuantitativa. Compraron grandes
cantidades de activos financieros
tanto a instituciones bancarias como a
instituciones no bancarias. Por ejemplo,

la Reserva Federal implementd cuatro
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programas de expansidn monetaria
cuantitativa, iniciando en 2009. El
ultimo programa inici6 en marzo de
2020 por la desaceleracion generada
por la pandemia de coronavirus.

Para el caso delasinstituciones bancarias
de Estados expansion
monetaria cuantitativa cumpliria con
dos objetivos. El primero de ellos era
eliminar del balance general de estas
instituciones los activos téxicos que
habia dejado atras la crisis financiera de
2008. El segundo objetivo era aumentar

Unidos, Ila

la disponibilidad de reservas para estas
instituciones en el entendido que, al
aumentar las reservas disponibles,
los bancos estarian dispuestos a
entregar mas financiamiento. Es decir,
la implementacién de la expansion
monetaria cuantitativa se basd en una
concepcion equivocada de la creacion
del dinero en el ambito de la banca
comercial pues tomé como base la
teoria del multiplicador
ignorando el hecho de que la mayor
parte de la oferta monetaria es creada

monetario,

por los bancos al entregar préstamos
en forma de depdsitos. Y esta entrega
de financiamiento dependera de la
disposicién de los bancos de otorgar
financiamiento.

La Reserva Federal cred grandes
cantidades de dinero de la nada e
inyectd toda esa liquidez, la cual se
utilizé principalmente para la compra
de activos financieros: bienes raices,
bonos y acciones, generando grandes
burbujas en los mercados de todos estos
activos. Esto explica por qué la creacién
de todo ese dinero no cred inflacion
pues este queddé atrapado en mercados
financieros y nunca llegd a la economia
real, la economia que se dedica a la
creacion de bienes y servicios y no a la
especulacién en mercados financieros.
Sin embargo, la expansién monetaria
cuantitativa fall6 en el objetivo de
estimular la economia. Este fracaso
sucedid porque los bancos no prestan
solamente porque tienen mas reservas.
Si se analiza el sistema financiero desde
el punto de vista de su dinero endégeno,
la creacion de dinero responde a las
necesidades de financiamiento de los
procesos de produccidon de bienes
y servicios y las condiciones de la
economia, no a los cambios que decida
implementar el banco central respecto a
la base monetaria.

Implementar politica monetaria y hacer
cumplir las regulaciones bancarias desde
la perspectiva que el dinero es creado
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principalmente a través del multiplicador
monetario representa una limitacidon
importante puesto que el dinero se ve
predominantemente como un activo,
como una cantidad de dinero fija para
un periodo de tiempo. Sin embargo, el
dinero enddgeno del sistema financiero
es un proceso eminentemente dindmico
pues debe responder a las necesidades
de produccion de bienes y servicios en
la economia.

Sobre este tema, el economista Marc
Lavoie (1984) explica:

La integracion del dinero en
el sistema econdmico no debe
hacerse cuando la produccion
ya estd especificada, como en
la economia de intercambio
de los modelos de equilibrio
general, sino que el dinero debe
introducirse como parte del
Dicho

intrinsicamente

proceso de produccion.
proceso es
dindmico, ya que los empresarios
deben producir en cada periodo
un nuevo flujo de mercancias.
Quienes organizan la produccion
necesitan acceder a los recursos
existentes, principalmente mano

de obra humana. Este acceso lo
proporciona el dinero-crédito.
Cualquier flujo de produccién
requiere un flujo de crédito nuevo
o la renovacion de flujos de crédito
pasados. El sistema bancario crea

el crédito necesario. (p.773)

La creacion de dinero
principalmente en el sector bancario, en
el momento en que los bancos otorgan

ocurre

financiamiento, y no en el banco
central. La primera forma en la que la
administracion publica puede participar
en la sector bancario
para que se minimice el impacto
negativo que podria tener el dinero
enddgeno del sistema financiero en el

crecimiento econdmico es la creacion e

reforma al

implementacion de guias para el sector
bancario en cuanto a la entrega de
financiamiento. Estas guias aseguraran
que el financiamiento que entregue la
banca comercial tenga principalmente
fines productivos.

Sobre este tema,
(2022b) escribe:

Calderén-Monroy

Para fortalecer el crecimiento
econdmico del pais es necesario

complementar las regulaciones

RARN

Manera de ver

DIDPIPD

Debate




Ano 12| Edicion 247 | Guatemala, 16 - 30 de junio de 2023

bancarias existentes con la
generacion de guias para el sector
bancario en cuanto a cudles deben
ser los objetivos de financiamiento
de los préstamos que se
autorizan. Porejemplo, el Congreso
de la Republica, bajo la direccidn
del Ministeriode Economia,
podria crear legislaciéon en cuanto
a cuales son las areas de negocio
con mucho potencial que
necesitan de financiamiento para
asegurar un crecimiento efectivo
en la creacién de bienes y servicios,
es decir, la colocacion en la
sociedad derecursos reales

fabricados localmente. (p.86-7)

La segunda forma en la que la
administracion publica puede participar
en la reforma al sistema bancario
es a través de la creacion de bancos
publicos. Varios estudios publicados
recientemente han concluido que la
existencia de bancos publicos trae
beneficios, tanto para Ia
estabilidad del sistema financiero como
para el desarrollo de la economia. Dutt
(2017) argumenta que los bancos de
desarrollo y los bancos estatales de

muchos

inversion son un tipo de institucion

bancaria de propiedad estatal vy
«desempefian un papel muy importante
en la financiacién de capital a largo
plazo y la inversidén en infraestructura»

(p. 5).

Asimismo, Mazzucato y Penna (2016)
concluyen que los bancos de inversion
estatales han proporcionado financiacién
para la industrializacién y el desarrollo
del capital de
inversiones especificas en actividades
de investigacién y desarrollo de alto

la economia y para

riesgo, las cuales tienen importantes
externalidades positivas.

Otros estudios han concluido que los
bancos publicos desempenan un papel
estabilizador en la economia. Esta labor
se produce a través de la concesiéon de
créditos que son menos prociclicos que
los préstamos que otorgan los bancos de
propiedad privada, o incluso anticiclicos
en algunos casos. Por ejemplo, Micco y
Panizza (2006) utilizan datos del balance
general de instituciones bancarias
publicasy demuestran que los préstamos
de los bancos estatales disminuyen
menos durante las desaceleraciones
econdmicas y aumentan menos durante

las expansiones.
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El estudio de Brei y Schclarek (2013)
analiza el financiamiento otorgado
por 764 bancos, tanto publicos como
privados, en 50 paises ubicados en
Europa y América Latina durante el
periodo 1994-2009. El objetivo es

estudiar el financiamiento de estos
bancos durante crisis financieras
sistémicas. El estudio presenta

evidencia robusta que sugiere un papel
anticiclico desempenado por los bancos
de propiedad estatal en sus respectivos
sistemas bancarios. Este estudio
también muestra que los préstamos de
los bancos de propiedad estatal tienen
una influencia moderadora ya que estos
bancos no prestan a un ritmo explosivo
durante las expansiones, sino que sus
préstamos contrarrestan la disminucion
de los préstamos de los bancos privados
durante las recesiones.

Calder6n-Monroy (2022a) propone
una fuente de financiamiento para la
formacién de bancos publicos. Sobre el
tema escribe:

los bonos del tesoro denominados
en quetzales en posesién del Banco
de Guatemala o del [Instituto
Guatemalteco de Seguridad

Social] IGSS podrian convertirse

en fondos para capitalizar
bancos publicos, convirtiendo a
estas entidades en accionistas de

estas

nuevas instituciones bancarias publicas
al entregarles acciones preferentes que
ofrezcan  un dividendo muy similar al
rendimiento que generan los titulos de
deuda que actualmente poseen. (p.82)
La tercera forma en la que Ia
administracion publica puede participar
en la reforma al sistema bancario es
transformando la labor de la banca
central. Este es un proyecto alargo plazo
pero que podria empezar a analizarse
desde este momento. Varios expertos,
entre ellos el economista Dean Baker
(2023), la abogada y reciente candidata
a contralora de la moneda en Estados
Unidos Saule Omarova (2021) y el
ex economista de la Reserva Federal
Andrew Levin han propuesto un plan
en el que el banco central de cada pais
aperture una cuenta digital a nombre
de cada persona y de cada empresa.
La idea es que puedan llevarse a cabo
transacciones normales en el sistema
financiero al menor costo posible. Las
personas podrian recibir el pago de

su salario en esta cuenta y, al mismo
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tiempo, pagar todas sus facturas, como,
por ejemplo, electricidad, tarjeta de
crédito, préstamos, etc.

El objetivo principal de esta medida
es separar el sistema bancario que se
utiliza para llevar a cabo transacciones
del sistema bancario que se utiliza para
el ahorro o para solicitar financiamiento.
El banco central se encargaria de realizar
la mayor parte de las transacciones
financieras sin interaccion
humana, sustituyendo a los bancos que
el publico utiliza actualmente. Esto
reduciria considerablemente el riesgo
del sistema financiero puesto que

requerir

una falla bancaria no provocaria una
perturbacién mayor en el sistema de
pagos.

3. Conclusion: El sistema
bancario necesita
reforma y se necesita de
la administracion publica
para implementarla.

El sistema de reservas fraccionarias,
sistema bajo el cual operan todos los
bancos alrededor del mundo, presenta

limitaciones considerables. Tanto la
posibilidad de que se presenten corridas
bancarias como las consecuencias
negativas que puedan tener en la
economia las practicas de entrega
de financiamiento de los bancos
(especialmente los bancos privados)
representan dos debilidades que deben

ser atendidas lo mas pronto posible.

Las dos crisis mas significativas que ha
presentado el capitalismo durante los
ultimos 100 afios (la Gran Depresion de
1929 y la Gran Recesidon de 2008) estan
relacionadas con las practicas de entrega
de financiamiento del sistema bancario.
La Gran Depresion se extendid por
mucho tiempo precisamente por la falta
de voluntad del sistema bancario de
otorgar financiamiento. Por otro lado, la
Gran Recesién se debid principalmente
al excesivo financiamiento que entregd
el sector bancario de Estados Unidos a
través de los préstamos de alto riesgo
(préstamos subprime). Los ejecutivos
de los bancos toman posiciones de alto
riesgo, las cuales les generan ganancias
enormes mientras las cosas van bien,
pero, si esas posiciones de alto riesgo
son mal administradas se presentan
pérdidas enormes y es el pueblo el que
debe pagar la factura.
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Este articulo presenté tres formas enlas  con una. Estas reformas que podrian
que la intervencion de la administracion  implementarse en el sector bancario
publica puede atender esas deficiencias deberian de servir como un aliciente a
que presenta el sistema bancario en luchar por conseguir esa administracion
la actualidad. Logicamente, para publica eficiente y no para desecharla
implementarlas se requiere que exista  por completo, como varios analistas e
una administracion publica eficiente. En  instituciones de educacion superior han
estos momentos, Guatemala no cuenta recomendado durante anos.
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