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Regulacidn bancaria

Glass Stegall Act, 1933/1934

“To understand this process does not requires an analysis of the financial
instruments implicated in the crisis, but of the evolution of the U.S. financial
system, starting from the implementation and deterioration of Glass-Steagall New
Deal legislation”

Indeed, the Glass-Steagall separation of deposit banks providing the short-term
financing of business operations from the rest of the financial system dealing with
the long-term funding of capital investment has not proven to be a stable structure
for the financial system.

the banks only serve as intermediaries in this process.

Is This the Minsky Moment for Reform of Financial Regulation? (Kregel, 2010).



De la regulacion a la desregulacion del SFI

Glass Steagall Act (1934), regulacion USA
Sistema Monetario Bretton Woods 1944-1971

De la regulacion a la desregulacion del sistema
financiero

70’s&80’s ‘Declining’ de la operaciones bancarias
Gramme-Leach-Bliley (1999) desregulacion USA
Gran Crisis Financiera

Dodd-Frank Act, G20, FSB & 10SCO.



Desdibujamiento de la banca comercial,
D’Arista & Minsky

El origen del Shadow Banking System (SBS) sefialado en su momento como parallel
banking system viene a partir de la preocupacion del desdibujamiento de las
operaciones realizadas por los bancos en el sistema de pagos norteamericano.

Tema de preocupacion para Minsky, D’Arista y Schlesinger en la conferencia The
Declining Role of Banking en 1994,

La presencia de operaciones de intermediacion financiera realizadas por
“...Conglomerados Financieros Multifuncionales y la aparicion de un sistema
bancario paralelo no regulado. Junto con otras tendencias poderosas como la
titulizacion, estos eventos han destruido el mercado de capitales y crédito
cuidadosamente establecidos en la legislacion del New Deal hace 60 afios (se esta
refiriendo 30’s).

Las companias hipotecarias, menos reguladas que sus competidoras de ahorro,
constituyen un sistema paralelo de financiamiento de la vivienda. De manera
similar, las compafias financieras anclan el lado de los préstamos de un sistema
bancario paralelo.

Las compainiias financieras obtienen sus fondos de los bancos, asi como de los
fondos mutuos del mercado monetario (MMMF) que compran sus notas, bonos y
papel comercial ”. (D’Arista and Schlesinger, 1994:289) Esta desintermediacién vy el
“Declining” role of banks para Minsky esta



Desdibujamiento de la banca comercial,
D’Arista & Minsky

* Esta desintermediacion y el “Declining” role of banks para
Minsky esta relacionado con la “... eficacia de las
operaciones de politica monetaria.

* Los canales por los cuales las operaciones de la Reserva
Federal impactan en |la economia ya no pueden ser a través
de la disponibilidad o el costo del financiamiento, sino mas
bien al afectar la incertidumbre, al afectar la evaluacion de
los gerentes del portafolio o la viabilidad de |las empresas y
la estabilidad de los mercados.

* Cuando las operaciones del Banco Central afectan Ia
evaluacion de la incertidumbre por parte de los agentes del
mercado financiero, las reacciones del mercado a menudo
no estaran de acuerdo con el tamaio de la operacién”
(Minsky, 1994: 55).



Bancos e Inversionistas Institucionales

 La crisis bancaria de las instituciones de ahorro vy
préstamo 80’s habia costado 150 mil millones de
doélares a los EU.

* |Insolvencia de los bancos nacionales, quiebres vy
estados financieros débiles.

* Se requeria una nueva regulacion de los bancos en el
nuevo entorno financiero internacional.

e Deuda externa de América Latina



Bancos e Inversionistas Institucionales

* A principios de los 90’s a partir de la
desregulacion, los bancos comenzaron a
realizar operaciones fuera de su hoja de
balance (over the counter).

* Creaban y manejaban instrumentos financieros
de otros, no solamente los suyos.

* Se habian recuperado de las cuantiosas
perdidas de los anos ochenta.




Bancos e Inversionistas Institucionales

* Desde los 70’s y 80’s el sistema financiero se
habia redisefiado ante el creciente sistema
bancario paralelo, totalmente desregulado.

* Companias hipotecarias, de seguros, los fondos de
pensiones, firmas de valores, etc. se convirtieron
en los inversionistas institucionales.

 Competian con gran ventaja sobre los grandes
bancos y obtenian mayores ganancias.



Un antes y un después

SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL BRETTON WOODS 1944 - 1971

Se fijé una paridad del dolar frente al oro donde se establecid como principio
insoslayable el dolar “tan bueno como el oro”.

Como consecuencia esta moneda se volvio el equivalente general de las
operaciones de intercambio a nivel internacional de manera que una enorme
masa de ddlares y eurododlares inundaron los mercados financieros creando
grandes flujos de capital que llevaron a la devaluacion del délar frente al oro.

1971 — 1999 - 1999 — 2007 Periodo de estabilidad y euforia en los mercados
financieros. GRAN MODERACION

2008 —

A partir de la caida de Lehman Brothers y la intervencion estatal de los bancos se
establecieron nuevas reglas donde la hegemonia del dolar en el sistema financiero
“sombra” es inminente.

Debido al curso de la crisis financiera internacional, cuyas manifestaciones se
dieron a finales de 2006 y 2007 como una crisis de bonos hipotecarios, y que fue la
punta del iceberg que irrumpid en los mercados financieros internacionales en
2008, se establecio una nueva etapa centrada en las siguientes caracteristicas:



Etapas del SFI




Punta del Iceberg

* 15 Septiembre del 2008

* ¢Por qué la crisis se ha volcado en un camino
nuevo y destructivo?

e ¢iQué tan vulnerables son el sistema
financiero y la economia?

. ¢Y qué se puede hacer para corregir las
finanzas?

* No es exagerado decir que, para tener una
idea de lo que estd en juego, solo tiene que
estudiarse la década de 1930’s.

. The Economist 20t , Septiembre, 2008




Desregulacion Financiera e Innovacion
Tecnoldgica y ‘Securitizacion’

® Roubini:
« Structured Finance Glossary
Making Sense of the Alphabet Soup



Innovacion financiera

NEW DERIVATIE

Default
Swaps Estructurada

(CDS) Ligeros
SIV-lite

lateral
Colaterales Valores

respaldados
con Activos
(CDS of

Valores
respaldados
con hipotecas

Deuda de
Activos ————————— Proporcion

respaldados con
Papel Comercial




Derivados tradicionales




Non-banks y la ‘exhuberancia
irracional

Regulaciéon y Desregulacidn del Sistema Financiero Internacional y Crisis
Financiera: Lecciones, Cambios y su Impacto en la Economia Mundial



Sistema financiero paralelo

e " ./ exuberanciairracional ’ha incrementado
excesivamente los valores de los activos, que
luego quedan sujetos a contracciones
inesperadas y prolongadas como lo han hecho en
Japon en la ultima década?" (Greenspan, 1996).

* El crecimiento exponencial de las actividades del
'sistema paralelo’ se introdujo como SBS hizo
necesario derogar gran parte de |la Ley Glass-
Steagall, que habia separado la banca comercial y
de inversion desde entonces.



Sistema financiero paralelo

El sistema financiero “sombra” o paralelo se
define a partir de la titulizacion de los activos y de
la integracion de las actividades bancarias en el
desenvolvimiento de los mercados de capital.

Por medio de la titulizacion se origina una enorme
liquidez, y al mismo tiempo se distribuye el
riesgo.

El proceso de financiarizacion corresponde a la
compra y venta de activos o titulos financieros que
pueden darse en forma ordenada en el mercado de
capitales.



Inversionistas institucionales




Los mercados financieros se impusieron sobre los
organismos financieros internacionales y adquirié prioridad
el financiamiento mediante titulizacion a través de:

Fondos mutuales

Fondos de inversion libre (hedge funds)
Fondos de pensiones

Aseguradoras

Microfinanciera

Otros inversionistas no institucionales

CALIFICADORES: FITCH RATINGS, MOODYS, STANDARD &
POOR’S



Largest Shareholders of CRAs

(percentage)

Moody's Standard&Poors(1)
Vanguard 12.8 12.8
Fidelity 10.43
Black Rock 2.35 2.58
Capital World Investors 6.57 5.38
State Street Corporation 4 4.78
Berkshire Hathaway, Inc 11.83
JP Morgan Chase & Co 3.74
Morgan Stanley 1.76 4.02

Source: Yahoo! Finance

(1) McGrawHill Financial




Largest Shareholders CRAs

percentage
Moody's Standard&Poors (1)
Banks and Institutional
Investors 46.1 41.57
Mutual Funds 12.05 12.21

Source: Yahoo! Finance

(1) McGrawHill Financial




Empresas financieras automotrices

* General Motors Acceptance Corporation
* Ford Motor Credit Company
* Chrysler Financial Corporation

Otras:
* General Electric Capital Corporation



; Existe una teoria para explicar la exhuberancia irracional?

“Hyman Minsky spent much of his career advancing
the idea that financial systems are inherently
susceptible to bouts of speculation that, if they last long

encugh, end [n crises.. Indesd, the Minslkcy Moment has
become a catch phrase on Wall Street”

° THE 1] ' ° ~The Wil Street Journal
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e Este sistema financiero “sombra” integro a todos
los circuitos financieros de todos los paises en un
circuito financiero internacional unico donde el
tiempo real es continuo e integra a los mercados
financieros de Asia con los mercados financieros
de Europa, Estados Unidos y América Latina.

* Los indicadores bursatiles determinaran la vida
cotidiana de las economias nacionales.

 Un mecanismo de evaluacion seran las
calificadoras que competiran con el FMI.



¢y, cual fue el desenvolvimiento de |a
crisis?
° Impactos; * Entrelazamiento

* Circuitos financieros
e Circuitos productivos
* Circuitos de la circulacion

* Resultado de la
internacionalizacion de
dichos circuitos y de la
globalizacion la crisis se CR'S'S

vuelve mas severa.




Post crisis

Rescates: TBTF-TBTR

Muy grandes x quebrar, muy grandes para
rescatar

Banco Central actuara como Prestamista de
Ultima Instancia

Dodd-Frank Act



El reordenamiento financiero.

La reconstruccion de la liquidez del sistema financiero
internacional con una gran intervencion del Gobierno vy los
bancos centrales.

La politica y resurgimiento del FMI a través del G-20 para
eliminar los instrumentos financieros toxicos.

El debilitamiento del euro frente a la imposibilidad de
enfrentar los pagos de la deuda publica.

Un creciente déficit fiscal que al mismo tiempo que permitio
estabilizar la crisis financiera no garantizo el pago a los
intermediarios financieros.

BANCOs CENTRALes — PRESTAMISTAs DE ULTIMA INSTANCIA:
Banco Europeo, Reserva Federal de EU, Banco de Japodn vy el
Banco de China.



ARC OF THE CRISIS

Stress in the financial system built up gradually over late 2007 and early
2008, as mortgage troubles and recession fears increased.

Libor-OIS spread

400 basis points

350
Bank of America anmounces intent
300 to buy Countrywide Financial
& troubled mongage lender,
mn.m
250 '
Mi-ﬁ‘ Mo, 2000, and
n in ! v i
200 warn of dividend cuts and a need for | i Stock markets plunge
more capital; stocks fall ;¢ Jan. 21, 2008, améd
150
100
50 Libor-OIS
spread
o " -
2007 2008 2009

Source: Bloomberg Finance L.F.
Mote: GSE: government-sponsored enterprise



El Derrumbe Financiero

Cuadro No. 13
Rescates de EUA

2008

Tipo de rescate

Paquete de rescate aprobado a fines de septiembre
Financiamiento a Bear Stearns

Macionalizacion de Fannie Mae y Freddie Mac
Préstamo y nacionalizacion de AIG

Decreto para el rescate de la vivienda de la
Administracion Federal de Vivienda (Federal Housing
Administration)

Ayudas financieras comunitarias sobre hipotecas
Reembolsos de JP Morgan Chase

Préstamos a bancos mediante el Servicio de Subastas
a plazo del Fed (TAF)

Préstamos del Fondo de Estabilizaciéon Cambiaria que
data de la época de la Gran Depresidon

Compras de valores hipotecarios por Fannie Mae y
Freddie Mac

Total aproximado

Numero de familias por el Censo de EUA

Posible costo por familia

Costo para los contribuyentes

700 miles de millones de ddélares (mmd) 6
mas

29 mmd

200 mmd

85 mmd

300 mmd
4 mmd
87 mmd

200 mmd o mas

50 mmd

144 mmd

1.8 billones de ddlares o mas

105,480,101
17,064 ddlares

Fuente: Reuters (tomado de CNET News, News-Politics and Law. Octubre 3 de 2008)




Diez dias cortos vieron la nacionalizacion, el fracaso o
el rescate de lo que alguna vez fue l|a mayor
aseguradora del mundo, con activos de S 1 billon, dos
de los bancos de inversion mas grandes del mundo,
con activos combinados de otros S 1.5 billones, y dos
gigantes de los mercados hipotecarios de Estados
Unidos, con Activos de S 1.8 billones.

El gobierno de la principal nacion capitalista del mundo
ha sido absorbido profundamente en |la voragine de su
industria mas capitalista.

La quiebra de Lehman Brothers representd el fin de
una etapa donde la hegemonia de Estados Unidos a
través de su moneda quedo cuestionada.

Dicha hegemonia se asentdé por muchos anos en los
acuerdos de Bretton Woods (1944) donde la regulacion
generada a través del FMI y del BM servia para la
expansion de los grandes corporativos transnacionales
norteamericanos.



Lehman Brothers jugando al Casino

CASING

CAPITALISM,




De la Gran CRISIS Financiera a la Gran RECESION

* Crisis de Subprime

* Crisis de Lehman Brothers - 2008

* “Too Big to Fail, too Big to Rescue”
* Bancos Centrales

* Fondo Monetario Internacional

* Banco Internacional de Pagos



 Endogenedidad del ciclo econdmico

“...the endogenous generation of
business cycles remains a basic

characteristic of capitalist
economies”. (Minsky, 1975:162).

La generacion enddgena de los ciclos econdmicos sigue siendo una
caracteristica basica de las economias capitalistas.



Hipotesis

* Larelacion de causalidad entre empresas, bancos y el
“prestamista de ultima instancia” se ven reflejadas en
los circuitos financieros a través del sistema financiero.

e Por lo tanto, el creciente endeudamiento de los
corporativos y su relacidn intrinseca con el ciclo
econdmico responde a la fuerte intervencion del banco
central una vez que se presenta la crisis y la recesion.

* POSTERIOR

ENTE. ... DEFLACION DE ACTIVOS

“In this way the financial system endogenously generates at least part of the finance needed by the increased investment
demand that follows a rise in the price of capital assets” (Minsky, 1975:109).



Financiarizacién y globalizacion

Régimen de acumulacion financiera

Internacionalizacion de los circuitos
productivos y financieros

Insercion de los paises a las cadenas de valor
global

Preponderancia de los mercados financieros y
de los inversionistas institucionales

Desdibujamiento de los Bancos



Fear about China’s economy can be overdone.
But investors are right to be nervous

" Economist

AU IO SIPTIMBEN 47 PO1Y

The Great Fall
of China

Los estdmagos se revuelven nuevamente
después de que el mercado bursatil de
China soporté su mayor caida de un dia
desde 2007; incluso los medios estatales
chinos llamaron el 24 de agosto "Lunes
Negro”.

Desde el rand hasta el ringgit, las
monedas de los mercados emergentes se
desplomaron. Los precios de los
productos basicos cayeron en un territorio
no visto desde 1999.

El contagio también afecto a los mercados
occidentales. El indice DAX de Alemania
cayo a mas del 20% por debajo de su
maximo. Las acciones estadounidenses
chocaron: General Electric cayd en un
punto mas de un 20%

The Economist, agosto 29, 2015



Austeridad

Planes de austeridad
Fragilidad de las instituciones financieras

Choque de bloques y capas tectonicas a nivel
internacional

., Habra una futura recesion?

Futuro incierto



Caracterizacion de las crisis econdmicas y
financieras en América Latina

Devaluaciones 70’s
Deuda externa 80’s
Crisis bancarias

Desdibujamiento de |la Banca de Desarrollo y
crecimiento del Sistema Financiero Sombra

2000’s - 2030



Decoupling

Commodities

Sexenio del éxito: 2002-
2008 (CEPAL)

Modelo exportador

¢COmo nos insertamos a la crisis?

Las exportaciones de
nuestros commodities

Los precios de futuros en el
Chicago Board of Trade

Caida de los precios en el
mercado mundial

Caida de los ingresos
fiscales

Gasto Publico depende del
incremento o decremento
de los precios de nuestros
commodities



Alternativas presentadas

Lecciones:

La gran depresion del 29

La crisis mexicanay la crisis
asiatica

Efectos y recuperaciones

diferentes en la region
latinoamericana

Paises de éxito y paises
perdedores

Rescate de las instituciones
financieras como parte de la
articulacion de los circuitos
financieros

Resurgimiento del FMIy
G20

Ejercicio del equivalente

general y de la hegemonia
del ddlar

Los trillones inundan los
mercados financieros



The post-Bretton Woods world economy has been much less unstable
Growth in global GDP (in purchasing power parity, %)

Bretton Woods
conference
k4

T 1 ?

First Global
oil shock | financial -2

Crisis
Second Asian =&

oil shock, financial
Volcker Crisis

WW1 Greal w2 deflation -6

Depression

1910 1920 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2019

Sources: Angus Maddison; IMF; FT research

WFY Financial Times, Martin Wolf in London JULY 9, 2019



¢Queé salié mal con la economia y cdmo deberia
cambiar la disciplina para evitar los errores del pasado?

What went wrong with economics
. And how the discipline should change to avoid
the mistakes of the past?




Nueva economia

* El entrelazamiento de la crisis financiera
con la crisis de los alimentos y el cambio
climatico

* Exige indudablemento un cambio de

paradigma en la esfera de la produccion
(cambio tecnologica) y la economia verde

* Pasar de un Estado Minimalista a un
Estado fuerte para fortalecer la banca de
desarrollo y proteger el empleo a traves
de programas especificos



;. Como apagaron el fuego?

“I"'m glad | didmn't have to do the job that thesa three ‘fire chiefs® did,
I learmed much from this book | had mot previously known, Its castions
for the future should be required reading for all policymakers.™

—WARREN BUFFETT

FIREFIGHTING

THE FINANCIAL
CRISIS AND

ITS LESSONS

BEN S. BERNANKE
TIMOTHY F. GEITHNER
HENRY M. PAULSON, IJR.




Una perspectiva heterodoxa

EL DERRUMBE DEL SISTEMA

FINANCIERO INTERNACIONAL Sisten]a
Financiero

desequilibrios
globales

y regulacion

Alicia Girén / Alma Chapoy

P Alma Chapoy e Alicia Giron

UNAERSID AD NACIOMNAL AUTONOMA DE MEXICO
INSTITUTO DE INVESTIGACIONES ECONGORMICAS




Y, ivolvera a pasar?

lllllllllllllllll

Hyman Minsky

Can “It” Happen Again?

R



Reflexiones

Los paises insertos en el ciclo financiero en un
proceso de francia financiarizacion frente a
circuitos y cadenas globales de valor

la pregunta es

éComo lograr mejorar el desarrollo en nuestras
sociedades y mas cuando dependen de los
precios de sus commodities determinados por los
mercados financieros?
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