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			Charles Calomiris y Stephen Haber nos presentan en este libro una teoría política y de formación institucional para analizar la evolución y el desempeño de los sistemas bancarios de cinco países. De frágil diseño: Los orígenes políticos de las crisis bancarias y el crédito escaso proporciona un análisis comparativo de Reino Unido, Estados Unidos, Canadá, México y Brasil, sustentado en ciencia política, economía e historia. Los autores argumentan que en cada país la estructura política explica la estructura de los sistemas bancarios: quiénes participan en ellos y cómo, así como la distribución de pérdidas cuando hay una crisis y quién paga los platos rotos después de un desastre.


			Tradicionalmente los problemas y deficiencias del sistema financiero se atribuyen a abusos y fallas morales de banqueros y de reguladores o, bien, a las llamadas “fallas de mercado”. En la narrativa de este libro se muestra que los bancos realmente son “para bien o para mal una construcción institucional —una especie de espejo— del sistema político que, a su vez, es producto de la historia profunda de una sociedad”.

			La actividad del sistema financiero une eslabones. Entre otros, el vínculo entre el poder financiero y el político es un elemento recurrente en la historia económica y política de los países. Sin embargo, queda poco claro cómo se articula esta relación. Por ejemplo, los estudios de economía han sido exitosos en esquematizar y darle una forma conceptual a la actividad de los intermediarios financieros; no obstante, generalmente dejan la acción del Estado como un factor exógeno. En esta obra, los autores la tratan como un elemento inherente a la formación de todo sistema de intermediación.


			Una vía para abordar este problema es a través de las nociones de desarrollo financiero. En las últimas dos décadas esa corriente de estudios académicos ha analizado a fondo la relación entre desarrollo del sector financiero y el crecimiento económico de los países. El artículo de Ross Levine (1997) planteó los primeros pasos de esa agenda de investigación al señalar los canales principales que permiten que el sistema financiero contribuya a la prosperidad de una economía. Esos estudios se han popularizado en varios segmentos de estudiosos y profesionales y han sido un referente para el diseño de políticas públicas. El conjunto de las contribuciones ha permitido establecer que un sistema financiero funcional y desarrollado es una precondición para que una economía florezca.


			Sin embargo, para que un sistema financiero tenga un buen desempeño requiere de un marco de instituciones que faciliten su actividad. Estas “instituciones” —en el sentido de North (2005)— pertenecen al ámbito de la regulación y leyes de la política financiera, así como a leyes y normas que contribuyen al cumplimiento de los contratos y las transacciones mercantiles. A su vez, las normas sociales también influyen el funcionamiento del sistema al moldear la cultura, las prácticas empresariales, el gobierno corporativo, la actitud hacia el riesgo y la confianza. En resumen, el sistema financiero está profundamente engranado con las instituciones socioeconómicas de un país, además de aquellas que son inherentes a las finanzas.

			Actualmente el sistema financiero es una industria altamente regulada. Esto se debe, sobre todo, a que el sistema administra los riesgos de hogares, empresas y del gobierno, además retiene riqueza de la población (principalmente en forma de ahorro) y administra los pagos. La regulación también se explica por la relevancia del sistema en la macroeconomía. Asimismo, históricamente el sistema ha sido una contraparte poderosa del gobierno y la regulación es una forma de control, los bancos principalmente siempre han representado un grupo de poder.


			No obstante, el marco institucional no es una estructura fija que afecta de forma mecánica a la estructura y el desempeño del sistema financiero. Las leyes y regulaciones son negociadas y esos procesos involucran un marco regulatorio previo, así como intereses de muchas partes más allá de los intermediarios y el gobierno. En el sistema financiero confluyen múltiples grupos de interés y de stakeholders. A su vez, los intermediarios a los que se aplican las regulaciones son el producto de una evolución previa en la que hubo diversos acontecimientos —internos y externos al sistema— como expansión, crisis, fusiones de empresas y guerras, por mencionar algunos. La formación de una regulación, el equilibrio al que conduce y su efecto posterior en el desempeño de la industria financiera es una secuencia que ha sido poco entendida en la literatura de ciencias sociales; ha sido la historia financiera reciente la que ha permitido tener mayor claridad en esta materia, la mayoría de las veces a través de casos. En este libro se logran conjuntar ambos enfoques: un análisis de ciencias sociales y evidencia de historia financiera para explicar cómo se gesta un marco institucional y sus consecuencias tanto directas como las de largo alcance.


			Por otra parte, los sistemas financieros de los países tienen distintas arquitecturas. Algunos están constituidos por una industria bancaria concentrada, otros por un sistema de intermediarios atomizados, algunos más por un sistema diversificado en distintos tipos de intermediarios, además la presencia del mercado de valores varía así como la vinculación de los intermediarios con empresas no financieras, también hay distintos grados de regionalización de los intermediarios, por mencionar algunas variantes. No hay una forma definitiva que garantice cuál organización del sistema es la más adecuada para el crecimiento; mucho menos cuál es la menos proclive a crisis. Qué determina la evolución y la forma de un sistema, es una pregunta que siempre ha estado abierta. La forma del sistema presente se debe en parte a la evolución de las instituciones, así como a eventos que ocurrieron en el pasado (crisis y cambios estructurales). Por lo tanto, la única manera de proporcionar respuestas a este tipo de preguntas es a través del análisis histórico.


			La bibliografía de este libro muestra una cantidad masiva de trabajos. No obstante, un precedente directo del libro es el conjunto de estudios publicado por Stephen Haber, Douglass North y Barry Weingast, Political Institutions and Financial Development (2008). En esa colección de artículos se plantea que las instituciones que rigen a los intermediarios financieros no se crean de forma exógena al sistema, ya que el gobierno tiene en sus manos la capacidad de autorizar la operación de los intermediarios, así como de promulgar regulaciones que capturen o expropien recursos de los bancos. El gobierno también puede influir en la forma en que los agentes de la economía cumplen sus contratos con los bancos. Y al mismo tiempo crea regulaciones para prevenir que intermediarios como los bancos lleven a cabo acciones oportunistas. En otras palabras, el gobierno juega un papel activo en el sistema financiero, principalmente porque es el que autoriza la creación de los intermediarios, los regula a ellos y a su entorno. Si bien, enfrenta un dilema, ya que el gobierno depende del sistema financiero para su propio funcionamiento. En cierta medida otra de las raíces intelectuales de este libro se encuentra en la obra de Stephen Haber, Noel Maurer y Armando Razo (2003) que analiza cómo la actividad económica sobrevive o no a la inestabilidad política, el sistema financiero incluido. 


			Otros estudios, como Stasavage (2003), han analizado la relación entre el gobierno y los mercados de crédito. En particular, muestran cómo a lo largo de la historia del mundo occidental los sistemas financieros han estado profundamente ligados a las estructuras políticas, ya que los gobiernos necesitan de mecanismos de financiamiento para funcionar. Estos trabajos muestran cómo la consolidación de los regímenes democráticos depende del buen manejo de las finanzas públicas y del desarrollo apropiado de los mercados de deuda gubernamental. La democracia, por su parte, provee mecanismos de rendición de cuentas y de transparencia, indispensables para que el crédito público sea conducido de la mejor manera posible.


			Esta obra tiene una ambición adicional: un marco teórico llamado por los autores “El juego de la negociación bancaria” (The game of bank bargains). Este marco conceptual está planteado como una narrativa analítica para entender la lógica de la acción del Estado, el sistema financiero y los grupos que tienen interés en los intermediarios, como accionistas, ahorradores y usuarios de crédito. Un marco teórico permite tener una lógica bien definida para analizar y explicar los acontecimientos, así como sus causas y consecuencias. El marco teórico permite tender puentes entre las tres disciplinas de ciencias sociales que sustentan esta investigación y al mismo tiempo le da cohesión a las historias de distintos países. Y son pocos los estudios que entretejen los eventos históricos con un marco conceptual de la forma en que este libro lo logra. Sin duda una fortaleza de esta obra es que la narrativa contiene una argumentación lógica impecable.

			
			De frágil diseño: Los orígenes políticos de las crisis bancarias y el crédito escaso, por otra parte, no deja de ser provocativo en varios de sus pasajes, como lo ha planteado alguna de sus reseñas (Russeau 2016). Esto añade un reto adicional al lector: detenerse a pensar en la lógica de cada argumento y su evidencia, más allá del picante que puedan contener.

			Para el lector hispanohablante esta traducción permite un acceso directo a una obra vasta sobre la historia financiera de varios países y, en particular de Estados Unidos. Asimismo, el Centro de Investigación y Docencia Económicas (cide) contribuye con estas traducciones al acceso en nuestra lengua a estudios de influencia indiscutible en las ciencias sociales. 
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			Prefacio

			


			


		
			Los libros no se escriben por casualidad. Éste se redactó entre 2010 y 2013, después de las peores tres décadas de crisis bancarias que el mundo ha presenciado, y en los albores de la mayor crisis bancaria estadounidense desde la Gran Depresión.

			
			Como autores, hemos pasado gran parte de nuestra vida académica escribiendo sobre bancos, su política y su historia, y hemos asesorado a agencias gubernamentales y regulatorias sobre las deficiencias de los sistemas bancarios. A través de los años, nos ha impresionado la desconexión entre la forma en que el público y la prensa experimentan y discuten sobre las crisis bancarias y la manera en que nosotros y nuestros colegas, como estudiosos, las concebimos.


			Los estudios más conocidos sobre los problemas bancarios se enfocan en consideraciones de muy corto plazo (el crecimiento trimestral de préstamos, ganancias o escándalos) y en los aspectos personales —incluidas las fallas éticas— de banqueros y reguladores. Mientras que el público reconoce que los problemas bancarios son asunto de debate político intenso con serias consecuencias para el desempeño y estabilidad de la economía, los medios aportan poco a la discusión sobre el papel sistemático de la política en la determinación del desempeño de los sistemas bancarios. Esta deficiencia deja al público en una posición rara: saben que deberían de estar profundamente preocupados sobre la regulación bancaria, saben que hay lazos entre la política y la banca, pero no están seguros de cuáles son esos lazos e incluso menos sobre qué hacer al respecto.


			Este libro es un intento tanto para acortar esa brecha, como para hacer una contribución académica. Buscamos explicar las raíces políticas de las diferencias en el desempeño de los sistemas bancarios entre países y a través del tiempo. Para hacerlo, integramos evidencia y herramientas analíticas de tres disciplinas distintas: historia, ciencia política y economía.


			Argumentamos que las fuerzas y debilidades de los bancos son consecuencias predecibles de negociaciones políticas, y que las instituciones políticas fundamentales de una sociedad estructuran dichas negociaciones. Los ciudadanos pueden conformarse con atribuir las deficiencias del sistema bancario de su país a la corrupción de banqueros y reguladores, o a las “fallas de mercado”, relacionadas con la avaricia y el miedo, pero con tal postura pierden la oportunidad de tomar a los bancos por lo que realmente son, para bien o para mal: una construcción institucional —una especie de espejo— del sistema político que, a su vez, es producto de la historia de una sociedad.

			Este proyecto surgió de nuestra participación en el grupo de trabajo sobre derechos de propiedad “John and Jean De Nault Task Force on Property Rights” del Hoover Institution de la Universidad de Stanford. Nos conocemos desde hace más de dos décadas y nuestros caminos se han cruzado en varias conferencias y talleres. Fue en el marco del grupo de trabajo De Nault, sin embargo, cuando nos sentamos juntos por primera vez a explorar tres preguntas fundamentales sobre la banca que definieron el punto inicial de este libro: ¿Por qué algunas sociedades son capaces de construir sistemas bancarios que evitan las crisis bancarias, mientras que otras no lo son? ¿Qué hace que algunas sociedades limiten el derecho de autorizar bancos a un puñado de privilegiados, incluso cuando al hacerlo limiten también la disponibilidad de crédito para amplios sectores de la población? ¿Por qué las sociedades a veces no logran proteger los derechos de propiedad de prestatarios, depositantes y accionistas, lo cual limita la capacidad de los bancos para conseguir fondos o para prestarlos?


			Terminamos este manuscrito tras cuatro años, muchas conversaciones y viajes. En el camino, acumulamos más deudas intelectuales de las que algún día podremos pagar. Estamos en deuda con muchos colegas en instituciones de todo el mundo que aportaron comentarios a los borradores de los capítulos o al manuscrito entero, incluidos Daron Acemoglu, Terry Anderson, Michael Bordo, Michael Boskin, Florian Buck, Forrest Capie, Gerard Caprio, Matthew Carnes, Latika Chaudhary, Isaias Chávez, Gustavo del Ángel Mobarak, Darrell Duffie, Roy Elis, Richard Epstein, Nick Eubank, Adriane Fresh, Alex Galetovic, Richard Grossman, James Huffman, Scott Kieff, Dorothy Kronick, Sandra Kuntz Ficker, Ross Levine, Gary Libecap, Jonathan Macey, Noel Maurer, Allan Meltzer, Victor Menaldo, Joel Mokyr, Ian Morris, Aldo Musacchio, Larry Neal, Raquel Oliveira, Agustina Paglayan, Edward Pinto, Alex Pollock, Lucas Puente, Russ Roberts, James Robinson, Jared Rubin, Thomas Sargent, Henry Smith, Paul Sniderman, William Summerhill, John Taylor, Larry Wall, Peter Wallison y algunas referencias anónimas. También estamos agradecidos con nuestros estudiantes en las universidades de Columbia y Stanford, donde enseñamos partes del libro en varios cursos; sus reacciones nos enseñaron mucho sobre cómo enmarcar y organizar el material. Nuestros asistentes de investigación, Ishan Bhadkamkar, Ianni Drivas y Patrick Kennedy, nos ayudaron a encontrar datos y rastrear referencias, además de brindar comentarios convincentes sobre los capítulos conforme tomaban forma.

			
			Tuvimos la fortuna de poder presentar esbozos de capítulos en talleres y conferencias, y recibir retroalimentación valiosa. Agradecemos a las instituciones que organizaron dichos talleres y conferencias, incluidos el Banco de México, el Centro de Estudios Económicos de la Ludwig-Maximilians Universität München, el Centro de Investigación y Docencia Económicas (cide), la Universidad Chapman, los All-Chicago Friends of Economic History Dinner, el Banco de la Reserva Federal de Atlanta, Harvard Business School, el Hoover Institution’s Working Group on Economic Policy, el Fondo Monetario Internacional, la London School of Economics y el Banco Mundial.


			Los apoyos a la investigación no se dan en árboles; por lo tanto, estamos agradecidos con John Raisian y Richard Sousa, director y director asociado senior del Instituto Hoover, respectivamente. Seth Ditchik, Beth Clevenger y Terri O’Prey en la Princeton University Press, y Peter Strupp en Princeton Editorial Associates, quienes guiaron hábilmente el manuscrito durante el proceso de producción. Agradecemos especialmente a nuestro editor, Joel Mokyr, cuyo entusiasmo, humor y críticas constructivas mejoraron mucho el libro y facilitaron su puntual término. Finalmente, estamos profundamente agradecidos con nuestras esposas, Nancy Calomiris y Marsy A. Haber, por su paciencia, apoyo y aliento constantes a lo largo de los cuatro años de nuestra colaboración en ambas costas.


			Dedicamos el libro a nuestras hijas. Esperamos que los jóvenes que lo lean, incluyéndolas, no malinterpreten nuestras discusiones sobre las negociaciones políticas como un llamado al cinismo en torno a la democracia. Nuestra intención es más bien ilustrar el valor de aprender historia, pensar de manera crítica y enfrentar la hipocresía de los políticos con sentido del humor. Necesitarán las tres cosas cuando busquen soluciones a los profundos problemas que enfrentan las democracias en la actual pandemia global de las crisis bancarias.


			 



		

	
		
			
			primera parte 

			Ni bancos sin Estados ni Estados sin bancos

		



		

	
		
			Capítulo I

			Si los bancos estables y eficientes son tan buena
 idea, ¿por qué hay tan pocos?


			La mayoría de los economistas tienden a suponer que las instituciones 
financieras crecerán de manera más o menos espontánea cuando 
surja la necesidad de sus servicios, un caso de demanda que crea 
su propia oferta […] Es una actitud que deja de lado un problema 
complejo, de forma sumaria.

			Rondo Cameron y Hugh Patrick, 

			Banking in the Early Stages of Industrialization (1967)

			

			


			




			
			Todos sabemos que la vida no es justa y que la política importa. Lo decimos cuando nuestra película favorita pierde en los Óscares. Lo decimos cuando el bobo del cubículo del fondo del pasillo, que juega golf con el jefe, consigue el ascenso que nosotros nos merecíamos. Lo decimos cuando se construyen puentes que no llevan a ningún lado porque un senador poderoso atrae dólares para infraestructura en su estado. Y lo decimos cuando empresarios bien conectados obtienen miles de millones en subsidios gubernamentales para construir fábricas que no podrán convertirse en empresas competitivas.


			Reconocemos que la política está en todos lados, pero de alguna forma creemos que las crisis bancarias son apolíticas, resultado de circunstancias inesperadas y extraordinarias, como los terremotos o las granizadas. Creemos esto porque es la versión de los hechos que cuentan una y otra vez los banqueros y los funcionarios del Tesoro, y que luego repiten los periodistas de negocios y los comentaristas televisivos. En esa historia, personas bien intencionadas y muy competentes crean instituciones financieras efectivas lo mejor que pueden, asignan crédito de manera eficiente y manejan los problemas cuando surgen, pero no son omnipotentes. Incapaces de vislumbrar cada posible contingencia, a veces son objeto de rachas de mala suerte. “Choques económicos” que presuntamente no habría sido posible anticipar desestabilizan un sistema que antes marchaba con fluidez. Las crisis bancarias, según esta versión, se parecen mucho a las familias infelices de Tolstoi: cada una es infeliz a su manera.

			Este libro se aparta de esa visión y en su lugar sugiere que la política que vemos operar a nuestro alrededor también determina que las sociedades sufran repetidas crisis bancarias (como en Argentina y Estados Unidos), o que nunca sufran crisis bancarias (como en Canadá). Con política no nos referimos a las alianzas temporales idiosincráticas entre individuos, como aquella del tipo más tonto de la compañía que asciende a vicepresidente de estrategia corporativa. Nos referimos, más bien, a la forma en que las instituciones políticas fundamentales de una sociedad estructuran los incentivos de políticos, banqueros, accionistas bancarios, depositantes, deudores y contribuyentes para formar coaliciones con el fin de moldear leyes, políticas y regulaciones a su favor, generalmente a expensas del resto de la gente. Según esta visión, un país no escoge su sistema bancario: más bien obtiene un sistema bancario consistente con las instituciones que gobiernan su distribución del poder político.

			



			La distribución no aleatoria de las crisis bancarias



	

			Las crisis por insolvencias bancaria sistémicas, como la debacle subprime de 2007-2009 —una serie de quiebras bancarias que puso en duda la supervivencia del sistema bancario estadounidense—, no suceden sin advertencia, como pasa con los terremotos o los ataques de un puma. Por el contrario, ocurren cuando los sistemas bancarios se vuelven vulnerables por su construcción, resultado de decisiones políticas. Los sistemas bancarios están expuestos al derrumbe sólo cuando los bancos se exponen a un alto riesgo al hacer préstamos y otras inversiones y cuando no tienen capital suficiente en sus balances para absorber las pérdidas asociadas con esos préstamos e inversiones. Si un banco sólo hace préstamos sólidos a prestatarios sólidos tiene poca probabilidad de que de repente su cartera esté vencida. Si un banco hace préstamos más riesgosos a prestatarios menos sólidos, pero reserva capital para cubrir la posibilidad de que no le paguen esos préstamos, sus accionistas sufrirán una pérdida, pero no se volverá insolvente. Los banqueros y los reguladores reconocen estos hechos básicos sobre las crisis bancarias; son tan viejos como el hilo negro.

			En contraste, hay que considerar lo que sucede cuando el capital bancario es insuficiente en relación con el riesgo bancario. Las pérdidas bancarias pueden volverse tan grandes que el valor negativo neto de los bancos asciende a una fracción significativa del producto interno bruto (pib) de un país. En este escenario, el crédito se contrae, el pib cae y el país padece una recesión originada por una crisis bancaria. Los gobiernos pueden prevenir este resultado al respaldar el sistema bancario; pueden prestar a los bancos, comprarles los activos que han perdido valor, comprarles las acciones para brindarles capital suficiente o hacerse cargo de ellos por completo.

			Si esas catástrofes fueran sucesos aleatorios, todos los países las padecerían con igual frecuencia. El hecho, sin embargo, es que, algunos países han tenido muchas, mientras que otros han tenido pocas o ninguna. Estados Unidos, por ejemplo, es muy proclive a las crisis; tuvo crisis bancarias mayores en 1837, 1839, 1857, 1861, 1873, 1884, 1890, 1893, 1896, 1907, la década de 1920, 1930-1933, la década de 1980 y 2007-2009.1 Es decir, Estados Unidos ha tenido 14 crisis bancarias en los últimos 180 años. Canadá, que no sólo comparte una frontera de más 3,200 kilómetros con Estados Unidos, sino también cultura y lengua comunes, ha tenido únicamente dos breves y leves crisis de falta de liquidez bancaria durante el mismo periodo, en 1837 y 1839, ninguna de las cuales incluyó quiebras bancarias significativas. Desde entonces han quebrado algunos bancos canadienses, pero el país no ha experimentado crisis bancarias sistémicas. El sistema bancario canadiense ha sido extraordinariamente estable, tanto que, de hecho, se ha necesitado muy poca intervención gubernamental como apoyo a los bancos desde que Canadá se volvió un país independiente en 1867.

			Un patrón no aleatorio de crisis bancarias es evidente alrededor del mundo desde 1970. Algunos países parecen ser inmunes a la enfermedad, mientras que otros son excepcionalmente susceptibles. Si se considera el patrón que emerge cuando vemos los datos sobre la frecuencia de las crisis bancarias en las 117 naciones del mundo cuya población excede 250 mil habitantes, países que no fueron comunistas ni lo son en la actualidad, con sistemas bancarios lo suficientemente grandes como para reportar datos sobre crédito privado de bancos comerciales durante por lo menos 14 años, entre 1990 y 2010, en la base de datos del Banco Mundial sobre estructura del sistema financiero:2 sólo 34 de esos 117 países (29 por ciento) estuvieron libres de crisis entre 1970 y 2010; 62 tuvieron una crisis, 19 países experimentaron dos crisis, un país sufrió tres crisis y otro sorteó no menos de cuatro. Es decir, los países que sufrieron crisis bancarias sobrepasaron a los países con sistemas bancarios estables en proporción de más de dos a uno, y 18 por ciento de los países del mundo parecen tener una proclividad sobrenatural para las crisis.

			El país que más crisis experimentó fue Argentina, una nación tan mal gobernada por tanto tiempo que su historia política es prácticamente sinónimo de mal manejo. El cercano subcampeón (con tres crisis desde 1970) fue la República Democrática del Congo, la nación cuya brutal experiencia colonial sirvió de inspiración para El corazón de las tinieblas de Joseph Conrad, y que después de la independencia fue gobernada por uno de los déspotas más longevos y avaros del tercer mundo: Mobutu Sese Seko, quien gobernó de 1965 a 1997 y cuya historia subsecuente es un modelo de tragedia.

			Los 19 países que tuvieron dos crisis bancarias también están lejos del sorteo aleatorio. Esta lista incluye a Chad, la República Centroafricana, Camerún, Kenia, Nigeria, Filipinas, Tailandia, Turquía, Bolivia, Ecuador, Brasil, México, Colombia, Costa Rica, Chile, Uruguay, España, Suecia y… Estados Unidos. Uno de los rasgos más sorprendentes de esta lista es su falta de países de ingreso alto y bien gobernados. De los 117 países en nuestro conjunto de datos, el Banco Mundial categoriza a apenas un tercio de ellos como naciones de ingreso alto, pero sólo tres de los 21 países proclives a las crisis (14 por ciento) están en este grupo. Esto sugiere que, para la mayoría, ser propenso a las crisis tiene conexión con otras características y resultados. Pero eso arroja otra pregunta inquietante. ¿Por qué está Estados Unidos en esa lista?

			


			


			La distribución no aleatoria de las economías 
 sub-bancarizadas

			




			Es preferible, por supuesto, tener un buen sistema bancario que simplemente evitar las crisis. Igual de problemáticos resultan los sistemas bancarios que dan muy poco crédito en relación con el tamaño de la economía —fenómeno conocido como sub-bancarización—. Este resultado tampoco parece tener una distribución aleatoria si se considera el profundo contraste entre Canadá y México, los socios de Estados Unidos en el Tratado de Libre Comercio de América del Norte (tlcan). Entre 1990 y 2010, los préstamos de la banca privada a empresas y hogares promedió 95 por ciento del pib en Canadá, pero en México la proporción fue de sólo 19 por ciento. La gran diferencia entre esas proporciones significa que las familias mexicanas tienen muchas más dificultades para financiar la compra de casas, automóviles y bienes de consumo, y que las empresas mexicanas tienen mucha mayor dificultad para obtener capital de trabajo que sus contrapartes canadienses. El resultado es un crecimiento económico más lento. No sorprende, entonces, que más de 500 mil mexicanos —aproximadamente la mitad de todos los mexicanos que entran al mercado laboral— crucen la frontera hacia Estados Unidos de forma ilegal cada año.



			Como muestra la gráfica I.1, la cruel diferencia entre Canadá y México es parte de un patrón recurrente. En los países más pobres del mundo (los que están a la izquierda en la gráfica), incluyendo por ejemplo la República Democrática del Congo, la razón de crédito bancario respecto al pib promedia sólo 11 por ciento. En los países más ricos (a la derecha en la gráfica), la razón de crédito bancario respecto al pib promedia 87 por ciento.



			Es significativo que también haya una varianza considerable entre los países de cada uno de los cuatro grupos de ingreso, lo que sugiere que la cantidad de crédito que se distribuye al interior de los países no sólo es una función de la demanda por crédito, sino que también refleja restricciones en la oferta de crédito. En otras palabras, el hecho de que algunos países de cada grupo de ingresos distribuyan mucho más crédito que otros en el mismo grupo (o incluso en el grupo de ingreso que está por encima) sugiere que muchos países de todas las categorías están sub-bancarizados. Por ejemplo, México aparece como sub-bancarizado en relación con otros países del mismo grupo de ingreso, e incluso tiene una razón menor de crédito respecto al pib que muchos otros países del grupo de ingreso por debajo del suyo (e.g., Filipinas).



			Gráfica I.1. Crédito privado promedio de bancos de depósito como porcentaje del pib, 1990-2010, según clasificaciones de ingreso del Banco Mundial
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			Fuente: Banco Mundial (2012). Nota: para facilitar de lectura sólo aparecen los nombres de los países seleccionados.

		




			Estar sub-bancarizado tiene enormes costos sociales. Una amplia y creciente bibliografía académica ha demostrado que los países sub-bancarizados presentan menor crecimiento económico que otros países. Los historiadores económicos han demostrado que los Países Bajos, Gran Bretaña y Estados Unidos experimentaron revoluciones en su intermediación e instituciones financieras antes de su ascenso a la hegemonía económica global en los siglos xviii, xix y xx respectivamente. También encontraron que Rusia, Alemania y Japón atravesaron revoluciones financieras similares antes de acortar la brecha con los líderes económicos mundiales a finales del siglo xix y principios del xx.3 Los economistas financieros que usan métodos estadísticos para analizar el crecimiento de las economías contemporáneas han llegado a conclusiones similares. Ya sea que se fijen en la varianza de los resultados entre países, entre regiones dentro de países, dentro de países en el tiempo o entre industrias, todos sus estudios demuestran que niveles más altos de desarrollo financiero producen tasas más rápidas de acumulación de capital físico, crecimiento económico más acelerado, progreso tecnológico más rápido, creación de empleos más acelerada y mayores oportunidades de movilidad social.4 Dada la relación entre el crecimiento económico y la habilidad para proyectar poder en el ámbito internacional, los países sub-bancarizados también están en desventaja para defender su soberanía e influir en acontecimientos del exterior. En suma, estar sub-bancarizado es una situación mucho más seria que la simple falta de capacidad de los sectores reales de la economía, como textiles, refinación de azúcar o manufactura de automóviles: el sector financiero facilita la operación eficiente de todas las demás actividades económicas, incluyendo los sectores industriales determinantes para la defensa del Estado.

	
			¿Cuántos sistemas bancarios eficientes y estables existen?

	
			Si muy pocos países han estado libres de crisis bancarias desde la década de 1970, y si gran parte del mundo está sub-bancarizado, ¿en cuántos países hay crédito abundante y un sistema bancario estable? Para responder a esta pregunta requerimos trazar una línea entre las economías en las que el crédito bancario abunda y aquellas que están sub-bancarizadas. Si definimos a un país con crédito abundante como aquel cuya razón promedio de crédito bancario respecto al pib presenta una desviación estándar por encima de la media de los 117 países en nuestro conjunto de datos (83 por ciento), que corresponde a dicho cociente en Australia, y si definimos un sistema bancario estable como aquel que ha estado libre de crisis sistémicas desde 1970, llegamos a una respuesta inquietante: solamente seis de 117 países (5 por ciento) coinciden con esos criterios.5

	
			La desconcertante y generalizada presencia 
de la banca disfuncional

			
			La interrogante de por qué las sociedades toleran el crédito bancario inestable y escaso se hace mayor al considerar los costos impuestos por los sistemas inestables y sub-bancarizados en esas sociedades. Además del crecimiento de largo plazo más lento que produce la sub-bancarización, los sistemas bancarios inestables implican otros costos. Las crisis bancarias magnifican las recesiones y acarrean mayores pérdidas de empleo, y los contribuyentes se ven forzados a pagar el precio de rescatar a los banqueros de las consecuencias de sus propios errores. ¿Por qué los ciudadanos toleran esto? En todo el mundo, este pequeño detalle ha sido enorme. A lo largo del periodo 1970-2011, el costo fiscal medio directo para la solución de las crisis bancarias fue 6.8 por ciento del pib, y el incremento medio de endeudamiento país durante una crisis fue de 12.2 por ciento del pib. El costo de las crisis bancarias en términos de pérdida del pib (debido a los efectos de la contracción de crédito, intensificación del riesgo de deuda soberana y el derrumbe de divisas en la actividad económica) también tiende a ser enorme: de 1970 a 2009 la pérdida de producción media durante una crisis bancaria ascendió a 23 por ciento del producto interno bruto.6

			Al pensar en este tema no se debe suponer que los contribuyentes siempre han estado dispuestos a solventar los rescates bancarios. Los rescates financiados por los contribuyentes son un fenómeno reciente. Hasta mediados del siglo xx los propios banqueros solían ser los que cargaban con los costos de las quiebras, junto con los accionistas y depositantes. Desde entonces, sin embargo, los costos se han trasladado progresivamente a los contribuyentes. ¿Cómo fue que los banqueros, reguladores y políticos llegaron a imponerles estos costos a los contribuyentes y por qué los contribuyentes acceden a pagarlos?

			Este traslado de pérdidas hacia los contribuyentes es especialmente desconcertante porque tiende a producir pérdidas mucho mayores y recesiones más profundas que un sistema en el que los accionistas y depositantes cargan con el costo. Una amplia bibliografía sobre economía financiera ha demostrado que un sistema en el que accionistas y depositantes tienen dinero en riesgo impone disciplina al comportamiento de los banqueros: al primer signo de problema los accionistas empiezan a vender sus acciones y los depositantes empiezan a mover sus fondos hacia bancos más solventes.7 Como resultado, algunos bancos quiebran, algunos de los tenedores de pasivos bancarios (accionistas y depositantes) también pierden, el crédito se contrae debido a la urgencia de los banqueros por reducir su exposición a ciertos préstamos riesgosos y la economía crece con lentitud. El resultado es doloroso, pero no trágico. Pero lo más importante, los banqueros conocen las consecuencias del comportamiento imprudente y por lo tanto tienden a mantener grandes reservas de capital y grandes carteras de activos de bajo riesgo. Como consecuencia, las crisis bancarias sistémicas son raras. Hay que contrastar ese resultado con el sistema que se ha convertido en la norma desde mediados del siglo xx. Cuando los contribuyentes cargan con las pérdidas, los incentivos de los accionistas y depositantes para disciplinar a los banqueros son mucho más débiles. Los banqueros están dispuestos a tomar riesgos mayores, lo que aumenta la probabilidad de quiebra. Como resultado, después de 1945 los bancos de las economías más desarrolladas del mundo aumentaron su nivel de apalancamiento y mantuvieron menores cantidades de activos de bajo riesgo.8

			Más desconcertante aún, las crisis costosas y la sub-bancarización persistente ocurren incluso aunque los sistemas bancarios estén bajo regulación y supervisión rigurosas por parte de sus gobiernos. En la mayoría de los países los bancos se regulan como servicios públicos, como la generación eléctrica: agencias gubernamentales controlan la entrada al mercado con el fin de asegurar que la firma que brinda el servicio mantenga su rentabilidad, y el gobierno inspecciona sus operaciones para asegurarse de que están brindando un servicio eficiente a sus clientes y no tomando riesgos imprudentes. ¿Por qué, entonces, los gobiernos desvían la mirada cuando los bancos hacen préstamos a empresas y hogares que tienen alta probabilidad de incumplimiento? En el mismo tenor, ¿por qué algunos gobiernos les permiten a esos mismos bancos imprudentes negar un servicio a clientes con buen riesgo crediticio, hasta el punto de que en muchos países los bancos prestan únicamente a las empresas controladas por sus propios consejos de administración?



			De frágil diseño


			Si un sistema bancario estable capaz de brindar acceso a crédito a empresarios talentosos y hogares responsables es tan buena idea, ¿entonces por qué hay tan pocos de esos sistemas? ¿Cómo puede ser que un sector de la economía con alta regulación y supervisión rigurosa funcione tan mal en tantos países? Nuestra respuesta es que la fragilidad de los bancos y la escasez de crédito bancario reflejan la estructura de las instituciones políticas fundamentales de un país. El meollo del problema es que todos los gobiernos enfrentan conflictos de interés inherentes cuando se trata de la operación del sistema bancario, pero ciertos tipos de gobierno —particularmente las democracias cuyas instituciones políticas limitan la influencia de coaliciones populistas— son más capaces de mitigar esos conflictos de interés que otros.

			El siguiente capítulo examina dichos conflictos de interés más de cerca. Por el momento sólo diremos que son de tres tipos básicos. Primero, los gobiernos regulan los bancos y simultáneamente los ven como una fuente de financiamiento. Segundo, los gobiernos hacen cumplir los contratos de crédito que disciplinan a los deudores en nombre de los bancos (y en el proceso ayudan a apoderarse de las garantías de los deudores), pero se basan en esos mismos deudores para tener apoyo político. Tercero, los gobiernos asignan las pérdidas entre los acreedores cuando hay quiebras bancarias, pero simultáneamente acuden al grupo más grande de esos acreedores —depositantes bancarios— para contar con apoyo político. Las implicaciones son ineludibles: el sistema de derechos de propiedad que estructura a la banca no es una respuesta pasiva a criterios de eficiencia, sino el producto de pactos políticos que determinan qué leyes se pasan y qué grupos tienen licencia para hacer contratos con quién, con qué motivo y en qué términos. Estos pactos se guían por la lógica de la política, no por la del mercado.

			El hecho de que el sistema de derechos de propiedad que respalda los sistemas bancarios sea un resultado del establecimiento de pactos políticos significa que no hay sistemas bancarios completamente “privados”; por el contrario, la banca moderna se concibe mejor como una asociación entre el gobierno y un grupo de banqueros, una asociación moldeada por las instituciones que gobiernan la distribución de poder en el sistema político. Las políticas públicas hacia los bancos reflejan los pactos que dieron pie a esa asociación, así como el poder de los grupos de interés cuyo consentimiento es esencial para que el grupo político al mando del gobierno pueda mantener dichos pactos. Los bancos se regulan y supervisan según criterios técnicos, y los contratos bancarios se obligan a cumplir según leyes abstrusas, pero esos criterios y leyes no las crean ni las fuerzan unos robots programados para maximizar el bienestar social, son resultado de un proceso político —un juego, podría decirse— donde se apuesta riqueza y poder.

			A este proceso de establecer pactos lo llamamos el juego de negociación bancaria (game of bank bargains).9 Los jugadores son aquellos que tienen algún interés en juego en el desempeño del sistema bancario: el grupo al mando del gobierno, banqueros, accionistas minoritarios, deudores y depositantes. Las reglas, puestas por las instituciones políticas de la sociedad, determinan qué otros grupos pueden incluirse en la asociación gobierno-banqueros y cuáles pueden quedarse a la intemperie, porque las reglas del sistema político los dejan sin poder. Las coaliciones entre jugadores se forman durante el juego y determinan las reglas que regulan la entrada a la banca (y por lo tanto la estructura competitiva y el tamaño del sector bancario), el flujo de crédito y sus términos, las actividades permitidas a los bancos y la asignación de pérdidas cuando éstos quiebran. Lo que está en juego en el juego de negociación bancaria es, por lo tanto, la distribución de los beneficios que llegan de un sistema de autorizaciones o concesiones bancarias (chartered banks). El grupo al mando del gobierno siempre recibe una partida de esos beneficios, y la coalición que forma asociación con el gobierno se divide el resto.

			Nótese que nuestro énfasis no está puesto en la regulación sino en los objetivos que dan pie a la regulación y a la forma en que las negociaciones políticas moldean esos objetivos. En algunos países, las instituciones y coaliciones son tales que la regulación mejora los resultados del mercado. En otros, la regulación está estructurada de forma que el gobierno consiga sus objetivos, que sirven también a intereses políticos, a pesar de sus desastrosas consecuencias para el grueso de la sociedad.

			La lucha entre coaliciones políticas determina qué papel juega cada quien en el sistema financiero; es decir, qué tipo de estatuto bancario se le otorga a cada quien y qué grupos de prestatarios obtienen acceso a crédito con el favor del gobierno. Un aspecto central del juego de negociación bancaria, por lo tanto, es decidir las reglas para entrar a la banca. Es raro el caso en que el gobierno escoge un régimen de “acceso abierto” total. Ser selectivo sobre quién accede a ser banquero y decidir cuántos banqueros obtienen permiso de prestar, y a quién, son elementos esenciales del juego.

			Nuestro objetivo en este libro es explicar el juego. Buscamos entender el proceso mediante el cual emergen diferentes reglas en diferentes países y cómo operan los jugadores dentro de esos conjuntos de reglas distintos. Mostramos cómo las diferencias en las instituciones políticas fundamentales a través de épocas y lugares producen diferencias en las reglas del juego, y cómo esas reglas basadas en la política a veces derivan, predeciblemente, en crédito bancario estable y abundante, a veces en crédito bancario inestable y escaso, y a veces (como en Estados Unidos) en crédito bancario inestable pero abundante. ¿Qué jugadores favorecen un incremento vertiginoso del crédito y cuáles apoyan restricciones sobre el mismo? ¿Bajo qué circunstancias pueden forjar coaliciones políticas duraderas con otros jugadores que tienen interés en la organización del sistema bancario? ¿Cuáles son los términos de intercambio entre los miembros de estas coaliciones? ¿Existen diferencias en la forma en que se juega el juego bajo sistemas políticos democráticos y bajo aquellos autoritarios? ¿Afectan esas diferencias la durabilidad de las coaliciones, el tamaño y la estructura de los sistemas bancarios, y la fragilidad de los bancos?

			Para entender este juego inherentemente complejo trazamos con detalle la coevolución de la política y la banca en varios países, uno por uno, a través de periodos largos. Precisamos cómo se formaron las coaliciones, por qué algunas perduraron mientras que otras perecieron, cómo condujeron a cambios específicos e importantes en la política que gobierna la banca, cómo esas políticas determinaron qué grupos podían acceder al crédito y cuáles no, y cómo algunas de esas políticas produjeron crisis bancarias desastrosas.

			No somos los primeros en trazar la evolución histórica de los sistemas bancarios en varios países ni en señalar la importancia de la política para moldear su evolución; muy claramente nos basamos en las contribuciones seminales que Bray Hammond (1957), Alexander Gerschenkron (1962), Rondo Cameron (1967) y Richard Sylla (1975) hicieron a la economía política y, más recientemente, en las investigaciones históricas de Eugene White (1983), Howard Bodenhorn (2003) y Richard Grossman (2010), entre otros. También nos basamos en la creciente bibliografía sobre la economía política del sistema financiero, como los trabajos de James Barth, Gerald Caprio y Ross Levine (2006), y de Raghuram Rajan (2010). Por supuesto, no habríamos podido escribir este libro sin apoyarnos en los trabajos de varias generaciones de economistas e historiadores económicos. Nuestra única contribución radica en conceptualizar un marco general para entender cómo los factores políticos moldean los resultados del sistema bancario. Ilustramos ese marco con narrativas detalladas que abarcan cientos de años e integramos evidencia y percepciones de un amplio rango de disciplinas académicas, incluyendo historia política, historia económica, economía financiera y ciencia política.

	
			Qué hacemos en este libro y por qué

		
			Un primer paso necesario para cualquier tipo de reforma productiva de los sistemas bancarios es entender por qué y cómo las negociaciones políticas generan los resultados del sistema. Al mostrar cómo se juega el juego de negociación bancaria buscamos mostrar a los lectores cómo las variantes del juego en el que han caído (deliberadamente o no) en sus respectivos países puede estar imponiéndoles costos, al tiempo que beneficia a otros.

			Para alcanzar ese objetivo tenemos que sumergirnos en dos empresas bastante distintas. Primero aclaramos la lógica del juego de negociación bancaria; después, mostramos cómo se ha jugado el juego y cómo se juega actualmente en escenarios del mundo real. Aunque nos habría encantado, no escogimos los escenarios con base en países que tuvieran las mejores playas: elegimos casos que nos permitieran demostrar cómo la variación en las instituciones políticas conduce a la variación en la naturaleza de las asociaciones gobierno-banqueros y cómo la variación en esas asociaciones produce luego diferencias en el tamaño, estructura competitiva y estabilidad de los sistemas bancarios.

			Empezamos por mostrar por qué no puede haber sistemas bancarios sin el poder político del Estado. En el segundo capítulo nos enfocamos, en particular, en los problemas fundamentales de derechos de propiedad que las sociedades tienen que resolver para crear un sistema bancario. La idea de que los sistemas bancarios pueden existir fuera de un sistema de regulaciones gubernamentales es simplemente un cuento de hadas libertario.

			El tercer capítulo explica por qué los gobiernos necesitan bancos. Exploramos cómo y por qué la institución de la autorización o concesión bancaria emergió del proceso por el cual Europa empezó en el siglo xvii la reconfiguración de una mezcolanza de ducados, principados, ciudades-Estado y reinos, hacia un conjunto de Estados-nación modernos. Nos enfocamos en los fuertes incentivos que tienen los dirigentes para volverse defensores agresivos de muchas de las innovaciones financieras que respaldan a todos los sistemas bancarios modernos, tales como corporaciones autorizadas (chartered corporations), instrumentos financieros negociables e instrumentos de deuda soberana. Los monarcas que alentaron las innovaciones lograron crear Estados-nación modernos y duraderos, así como redes de comercio global que dominaron el resto del orbe. Aquellos que no lo lograron, desaparecieron, y sus territorios se disolvieron en los de algún otro soberano. Después explicamos la evolución de las asociaciones gobierno-banqueros y mostramos que conforme los sistemas políticos se fueron volviendo más complejos durante los siglos xix y xx, esas sociedades dieron pie a una amplia variedad de entidades semi-públicas y semi-privadas, incluyendo bancos centrales e intermediarios con fines específicos (como los gigantes de recompra hipotecaria Fannie Mae y Freddie Mac).

			Después examinamos países reales a través de siglos de historia para ilustrar cómo se ha jugado el juego de negociación bancaria en diferentes ambientes políticos. Nos enfocamos en la variación de las instituciones políticas entre países y, tal vez más importante, en la variación de las instituciones políticas dentro de los países a través del tiempo.

			Empezamos los estudios de caso con Inglaterra. En el cuarto capítulo mostramos cómo y por qué el gobierno inglés le otorgó un estatuto monopólico a la primera corporación bancaria del país, el Banco de Inglaterra, después de la Revolución Gloriosa de 1688, una revolución política que dio supremacía política al Parlamento por encima de la Corona. Inglaterra ya no tenía una monarquía absoluta que pudiera expropiar recursos a voluntad, pero como tenía una electorado extremadamente limitado, un grupo de financieros acaudalados pudo formar una coalición duradera con los partidos que controlaban el Parlamento, dándole al Banco de Inglaterra un conjunto de privilegios únicos a cambio de una serie de préstamos para el gobierno. El resultado fue un sistema bancario monopólico que asignaba crédito de manera estricta y que era inherentemente inestable.

			En el quinto capítulo exploramos cómo la pax britannica permitió tanto la expansión del electorado como la relajación de la necesidad del gobierno para financiar guerras costosas, lo que dio pie a coaliciones políticas que favorecieron mayor apertura de la autorización bancaria. El sistema bancario estable, eficiente y competitivo que Gran Bretaña había forjado para inicios del siglo xx, sufrió una vez más la represión del gobierno con el fin de pelear en la Guerra de los Treinta Años del siglo xx: la combinación de la Primera Guerra Mundial, el rearmamento y la Segunda Guerra Mundial. Después de 1945, las coaliciones políticas que favorecieron la creación de un Estado de bienestar e industrias nacionalizadas volvieron casi irrelevante al sistema bancario. En suma, el sistema bancario que hoy opera en Londres —que no sólo es el centro de la banca de Gran Bretaña sino el núcleo de las finanzas globales— es de hecho un fenómeno bastante reciente.

			En el sexto capítulo viramos hacia Estados Unidos y cubrimos el periodo desde la Guerra de Independencia en la década de 1770, hasta la anulación de restricciones de la banca interestatal en las décadas de 1980 y 1990. Incluimos el estudio de caso de Estados Unidos por varias razones, entre ellas principalmente la del poder ilustrativo de la historia bancaria de Estados Unidos. Si hay algún lector que dude de nuestra afirmación de que la regulación bancaria se trata y siempre se ha tratado de política, cierta familiarización con los dos primeros siglos de la historia bancaria estadounidense puede cambiar su idea.

			Hoy, instituciones como el Bank of America parecen tener una sucursal o un cajero automático en cada esquina. Hasta hace muy poco, sin embargo, el Bank of America, como todos los demás grandes bancos que hoy dominan el mercado estadounidense, tenía prohibición legal de tener sucursales en más de un estado: el Bank of America era un banco de California. Quizá incluso más sorprendente es que, hasta la década de 1970, la mayoría de los estados de la unión tenía leyes que no permitían que los bancos abrieran varias sucursales ni siquiera dentro del mismo estado. El resultado fue que el sistema bancario estadounidense estaba compuesto de decenas de miles de “bancos unitarios” (bancos individuales, sin sucursales) que operaban en miles de mercados locales cuasi segmentados. Ningún otro país tuvo un sistema bancario parecido, y por buenas razones: un sistema compuesto de decenas de miles de bancos unitarios es por naturaleza inestable, porque los bancos no pueden ni distribuir los riesgos entre las regiones ni mover fondos con facilidad de un lugar a otro para manejar problemas de liquidez (como pánicos bancarios). Un sistema tal también es ineficiente en términos operativos, porque los bancos no pueden aprovechar las economías de escala en administración. Por todas estas razones, los estadounidenses pagaron mayores tasas de interés por los préstamos (y recibieron menores tasas de interés por sus depósitos) que las que habrían tenido en un sistema de sucursales bancarias.

			Todavía más sorprendente: definitivamente ese no era el sistema que Alexander Hamilton tenía en mente cuando ideó las primeras instituciones bancarias de Estados Unidos en las décadas de 1780 y 1790. En pocas décadas una muy extraña, y muy determinada, coalición de populistas del sector agropecuario (que se oponía a las corporaciones de cualquier tipo así como a las élites que las controlaban) y de pequeños banqueros (que sabían que no podían competir contra los grandes bancos que podían abrir las sucursales que quisieran) socavó la visión de Hamilton. Una razón por la que esta, aparentemente, inusual coalición fue tan exitosa es que logró explotar una institución fundamental del sistema político estadounidense: el federalismo. Como la legislación bancaria pertenecía en general al ámbito estatal, no al del gobierno central, la coalición populista-banquera podía luchar y ganar en los pasillos de los capitolios estatales en lugar de enfrentar un debate político nacional. Cada vez que una crisis conmocionaba a su frágil sistema, la coalición se las arreglaba para sumar esfuerzos y conseguir una reforma a su favor, superando incluso tácticamente al presidente Franklin Roosevelt en la redacción de la Ley Glass-Steagall. Como mostramos en el sexto capítulo, esta coalición gozó de supremacía durante siglo y medio. Finalmente, se deshizo por una combinación de cambios demográficos, económicos y tecnológicos que acabaron con los bancos unitarios como modelo de negocios.

			No hay escapatoria del juego de negociación bancaria: la política siempre se entromete en la regulación bancaria. El séptimo capítulo lo enfatiza al examinar cómo el sistema bancario estadounidense, libre de restricciones en términos de sucursales y competencia —cambio que debió haber hecho más estable el sistema— se posicionó durante la década de 1990 para desembocar en la espectacular crisis bancaria de 2007-2009. La coalición política entre banqueros unitarios y pequeños agricultores fue reemplazada por una nueva coalición entre los megabancos en rápido crecimiento y grupos de activistas políticos en las ciudades. Los banqueros tenían ambiciosos planes para fusionarse y expandirse. Sin embargo, sus planes estaban sujetos a una restricción política: necesitaban que las comunidades a las que servían los juzgaran como buenos ciudadanos para que la Junta de la Reserva Federal aprobara las fusiones. Los grupos de activistas querían poder dirigir crédito hacia sus miembros y circunscripciones, y el criterio de “buena ciudadanía” les daba una palanca poderosa para negociar con los bancos que se fusionaban. Banqueros y activistas forjaron una coalición que consolidó la industria bancaria estadounidense en un conjunto de megabancos “demasiado grandes para quebrar”. La coalición se formó, entre otras cosas, mediante el compromiso contractual de fusionar bancos que canalizaran más de 850 mil millones de dólares en crédito a través de grupos de activistas a cambio de apoyo político de esos grupos para las fusiones bancarias entre 1992 y 2007.

			Además de esos acuerdos explícitos entre bancos y grupos de activistas, los bancos comprometieron 3.6 billones de dólares adicionales durante los mismos años para calificar como buenos ciudadanos. Se requirieron muchos pasos para hacer que estos arreglos funcionaran, que luego veremos con detalle, pero uno de los más importantes fue que la administración Clinton presionó a dos empresas patrocinadas por el gobierno (epg) Fannie Mae y Freddie Mac, para que recompraran y bursatilizaran hipotecas, con el fin de que bajaran considerablemente sus estándares de suscripción para que esos préstamos pudieran pasar a formar parte de las carteras de Fannie y Freddie. Una vez que consintieron en hacerlo, sus cada vez más débiles estándares de suscripción aplicaron para todos. No hemos llamado la atención lo suficiente sobre este punto: la política de aprobación regulatoria para las fusiones bancarias puso en marcha un proceso cuyo resultado último era que amplios sectores de la clase media estadounidense pudieran aprovechar las reglas de suscripción hipotecarias que, comparadas con las de cualquier otro país del mundo y las de periodos anteriores de la propia historia estadounidense, eran inconcebiblemente laxas. El resultado fue el rápido crecimiento de hipotecas con altas probabilidades de incumplimiento para todos los estadounidenses. Para dar sólo una muestra de los datos, una encuesta de 2006 de la Asociación Nacional de Agentes Inmobiliarios encontró que 46 por ciento de los que compraron su primera vivienda no dieron enganche alguno, y el enganche medio fue sólo de 2 por ciento del precio de compra.10 En suma, la crisis subprime de 2007-2009 fue resultado de una serie de pactos políticos espectaculares que distorsionaron los incentivos tanto de bancos como de deudores.

			Como hemos señalado, una crisis de insolvencia bancaria severa requiere la combinación de préstamos imprudentes y capital bancario inadecuado que respalde los préstamos de alto riesgo. En el octavo capítulo nos enfocamos en cómo, exactamente, se les permitió a los bancos de Estados Unidos, igual que a las epg, respaldar sus carteras de hipotecas de tasa variable solicitando enganches bajos y muy poca o ninguna documentación, con reservas de capital claramente inadecuadas. Una vez más, el diablo está en los detalles, pero es ineludible la conclusión de que las decisiones que tomaron las agencias reguladoras estuvieron dirigidas por la lógica de la política.


			Nuestra meta al examinar este episodio no es culpar ni a los “peces gordos de Wall Street” ni a los grupos de activistas por la crisis bancaria de 2007-2009 en Estados Unidos. Muchos libros recurren a ese tipo de argumentos y creemos con franqueza que en general se equivocan. La crisis de préstamos subprime fue simplemente la última de una muy larga cadena de crisis bancarias en Estados Unidos. Lo que se requiere explicar es por qué Estados Unidos tiene un sistema bancario que es tan persistentemente proclive a las crisis. ¿Qué pasa con las instituciones políticas estadounidenses que generan incentivos para que banqueros y populistas se busquen mutuamente y forjen coaliciones tan poderosas?

			Nótese, también, que nuestro enfoque está puesto en las instituciones que moldean los incentivos de individuos y grupos, no en los individuos y grupos per se. En todos lados la gente (ahora y antes) generalmente persigue su interés personal y una de las formas de hacerlo es ejerciendo sus derechos políticos. Cuando las instituciones políticas los alientan a formar coaliciones, incluso con socios poco probables, lo harán en busca de beneficio mutuo; cuando las instituciones políticas les ofrecen a las partes incentivos débiles para unir fuerzas, no lo harán. No se puede culpar a ningún individuo o grupo de individuos por lo que pase. De hecho, buscar culpables es en esencia improductivo, pues distrae de la pregunta que sí es importante: ¿cómo cambiar las instituciones políticas para reducir los incentivos de formar coaliciones socialmente improductivas?

			El noveno capítulo subraya el papel esencial de la política en la organización del sistema bancario estadounidense en contraste con el de Canadá. De hecho, Canadá presenta algo parecido a un experimento contrafactual: tiene una herencia colonial y cultural similar a la de Estados Unidos, pero no tiene el conjunto particular de instituciones políticas ni de circunstancias que crearon el extraño sistema de banca unitaria de Estados Unidos. En cambio, las instituciones políticas canadienses se construyeron deliberadamente de tal forma que todas las políticas y regulaciones económicas, incluyendo las que atañen a la banca, se tuvieron que decidir en una legislatura nacional y bicameral, una de cuyas cámaras era designada, no elegida.

			Aunque Canadá también tuvo por supuesto su dosis de populistas y aspirantes a banqueros unitarios, no lograron controlar el sistema bancario porque tenían que ganar todas sus luchas políticas de una vez a escala nacional, dentro de una estructura parlamentaria designada para que las facciones populistas no la controlaran con facilidad. La estructura del sistema bancario canadiense se hizo entonces totalmente distinta: desde sus inicios, se caracterizó por un reducido número de muy grandes bancos con redes o sucursales nacionales extensivas. Los dueños de esos bancos nunca se involucraron en coaliciones con los populistas canadienses para crear y compartir rentas a expensas del resto. El resultado ha sido no sólo menores costos de crédito en Canadá sino también un sistema bancario mucho más estable. Desde la década de 1920, Estados Unidos ha sufrido tres crisis bancarias sistémicas —las quiebras bancarias generalizadas de la Gran Depresión, la crisis de ahorros y préstamos de la década de 1980 y la crisis hipotecaria subprime de 2007-2009— mientras Canadá no ha sufrido ninguna.

			La revisión que hacemos sobre México en los capítulos diez y once nos permite explorar las diferencias entre sistemas bancarios dentro de sistemas políticos autoritarios y democráticos. A diferencia de Gran Bretaña, Estados Unidos y Canadá, en donde las elecciones han formado parte del sistema político durante siglos, y el derecho a votar se expandió gradualmente a lo largo del siglo xix y principios del xx, a los mexicanos se les negó el derecho al sufragio efectivo hasta finales de la década de 1990. Durante la mayor parte de su historia, México ha estado gobernado por un tipo u otro de sistema autoritario, y en varias ocasiones esos gobiernos se han involucrado en expropiaciones ya sea parciales o totales del sistema bancario. Así, el caso de México no sólo nos permite entender cómo los líderes políticos autoritarios forman coaliciones con banqueros y sus accionistas minoritarios para crear un sistema bancario, sino también comprender las condiciones bajo las cuales los autócratas rompen dichas coaliciones al apoderarse de la riqueza de esos mismos banqueros y accionistas minoritarios. El caso mexicano también plantea la pregunta de cómo los gobiernos consiguieron persuadir a los banqueros para que formaran coaliciones nuevas que crearan sistemas bancarios a pesar de su historia de expropiación periódica. La respuesta es que a través de la historia mexicana el gobierno reguló con firmeza la entrada de bancos para elevar las tasas de rendimiento lo suficiente como para compensar a los banqueros y sus accionistas por el riesgo de expropiación. En México, como en todas partes, la banca era cuestión de política. Los resultados políticos mexicanos oscilaron entre periodos de caos (como guerras civiles, durante las cuales se derrumbaron los sistemas bancarios) y periodos de calma relativa, en los que los sistemas bancarios amiguistas, que comprendían a un reducido número de bancos, asignaban crédito escaso entre la gente influyente de la política.

			Cuando las instituciones políticas fundamentales cambian, el juego de negociación bancaria cambia. Quizá no haya mejor caso para probar esta proposición que Brasil, el tema de los capítulos doce y trece. Durante la mayor parte de su historia como país independiente, Brasil ha estado gobernado por una forma u otra de autocracia. De hecho, no fue hasta 1989 cuando Brasil presenció su primera elección presidencial directa bajo el sufragio universal adulto. Desde entonces Brasil ha sido una democracia estable, pero en la que dominan fuertes corrientes populistas. De hecho, las instituciones políticas brasileñas mezclan rasgos que inclinan mucho la política en favor de los grupos populistas: un presidente fuerte y una legislatura débil, recaudación de impuestos centralizada pero gasto gubernamental descentralizado, partidos políticos centralizados, sufragio universal para mayores de 16 años y una Constitución que especifica una larga lista de “derechos positivos”.

			¿Podemos entonces señalar alguna diferencia perceptible sobre cómo se regularon y operaron los bancos en sistemas de autocracia y democracia? Las diferencias no sólo son perceptibles; son impresionantes. Durante la mayor parte de la historia brasileña, los autócratas pudieron usar el sistema bancario como poco más que un mecanismo para extraer un impuesto inflacionario. No había nada de sutil en la práctica: en su cima a finales de la década de 1980, la inflación rondó en torno a 2 500 por ciento anual, y los bancos y gobiernos se repartían cerca de 8 por ciento del pib en ingresos por impuestos inflacionarios. Ha habido dos excepciones a este patrón; la primera durante el periodo de 1831-1889, cuando las oligarquías locales consiguieron frenar al emperador brasileño y apenas existía un sistema bancario. El segundo ha sido en los años posteriores a la democratización en 1989. Los gobernantes democráticamente electos de Brasil pronto pusieron fin a los impuestos inflacionarios; para mediados de la década de 1990, la inflación había caído casi a niveles estadounidenses, un cambio que obligó a los bancos a meterse al negocio de prestar dinero realmente, en lugar de sólo obtener ingresos inflacionarios de las cuentas de cheques (como el beneficio que saca un banco al no pagar intereses a los depositantes mientras se cobra un cheque).

			Sin embargo, el populismo crea su propio conjunto de demandas frente al sistema bancario. Los bancos brasileños ya no son máquinas de impuestos inflacionarios para el gobierno, pero algunos ahora son máquinas de generación de empleos. Dos de los bancos más grandes de Brasil están operados por el gobierno (aunque uno de ellos tiene accionistas privados). Esos bancos no asignan crédito de acuerdo con criterios de mercado, sino para ayudar a los candidatos políticos a ganar cargos, al asegurarse de que los aliados de negocios de esos candidatos en los distritos políticamente disputados tengan crédito suficiente para mantener o aumentar los niveles de empleo.

			El capítulo catorce resume los hallazgos principales de los capítulos previos y vincula las historias de nuestros cinco casos de estudio con experiencias de otros países para mostrar que nuestro enfoque tiene un amplio poder explicativo.

			En el capítulo quince consideramos lo que nuestros hallazgos tienen que decir sobre la viabilidad de la defensa de la política libertaria, los límites de la reforma regulatoria, la validez de varios modelos teóricos de crisis bancarias y la durabilidad de las instituciones bancarias.

	
			Qué no hacemos en este libro y por qué

	
			Algunos de los lectores se preguntarán por qué nos enfocamos sólo en bancos en vez de examinar mercados financieros también. Reconocemos, por supuesto, que la historia de los mercados financieros y sus instituciones específicas (por ejemplo, las bolsas de valores) también refleja dimensiones importantes del desarrollo del sistema financiero y que puede ser ahí donde se ubique la inestabilidad financiera (por ejemplo, crisis de deuda soberana y caídas del mercado de valores), y exploramos algunas de esas conexiones importantes en nuestra narrativa histórica. Nos concentramos en los sistemas bancarios, sin embargo, por una simple razón: los mercados financieros siempre los han creado y sostenido los bancos. Ningún sistema financiero ha desarrollado mercados de bonos ni de valores sin antes desarrollar un sistema bancario. Los agentes y corredores de bolsa o son bancos o dependen del crédito de los bancos para manejar sus actividades de suscripción y de comercio, y las firmas que acceden a los mercados financieros lo hacen sólo después de largos periodos en los que se vuelven posibles expertos a raíz de sus interacciones con los bancos. Conceptualmente a veces es incluso difícil distinguir entre intermediación bancaria e instrumentos financieros de mercado. Las letras de cambio, por ejemplo, son pagarés bancarios, pero también son instrumentos financieros que se pueden cotizar en bolsa. Algunos de los primeros bancos, como el Banco de Inglaterra, comenzaron como poco más que artefactos de reestructuración de la deuda soberana, y tener acciones en esos bancos era semejante a invertir en deuda soberana. A través de la historia y alrededor del mundo, la banca ha sido germinal y central para el desarrollo financiero de todo tipo.

			Además, en la medida en que los mercados financieros pueden ofrecer alternativas al financiamiento bancario, esas alternativas tienden a estar restringidas por los mismos factores que limitan la oferta del crédito bancario. En muchos países el riesgo de expropiación por parte del gobierno limita la habilidad de las firmas para usar mercados de valores como herramienta para aumentar el capital. Estos riesgos tienden a mitigarse cuando los directivos se involucran en actividades lucrativas con miembros del propio gobierno, práctica que tiene el efecto de reducir la cantidad de capital que los mercados pueden movilizar.11 En suma, los mercados de valores también operan dentro de un contexto político y no ofrecen alternativa a las severas restricciones políticas que limitan la operación y desempeño de los bancos.

			Otros lectores se preguntarán por qué nos enfocamos en bancos autorizados (chartered) —las organizaciones mejor conocidas como bancos comerciales, intermediarios que toman depósitos, hacen préstamos y parecen poner cajeros automáticos en casi cualquier lugar en donde puedan rentar dos metros cuadrados de espacio— y no en bancos privados (también conocidos como merchant banks y bancos de inversión), como el House of Rothschild o J.P. Morgan & Co. Los bancos privados han existido desde la invención del dinero en la Antigüedad. El monto de capital que podían movilizar, sin embargo, siempre ha estado restringido (capítulos II y III). Cuando surgieron los bancos autorizados, los bancos privados hicieron uso de sus habilidades y reputación para volverse coordinadores de las redes financieras: arreglaron préstamos, negociaron transacciones financieras internacionales, suscribieron y distribuyeron valores y ayudaron a dirigir grandes corporaciones no financieras. Pero los proveedores de crédito clave de la era moderna, sin embargo, han sido los bancos autorizados.

			Al escribir este libro, colegas, revisores y estudiantes nos preguntaron por qué nos habíamos acotado a tan pocos estudios de caso. ¿Por qué cinco países, en lugar de ocho, diez o veinte? En términos prácticos, explorar el cambio institucional de un país a lo largo del tiempo no es una empresa caracterizada por rendimientos crecientes a escala; hay una compensación obvia entre el número de casos cubiertos y la profundidad con la que se pueden analizar. Además, nuestro propósito no es brindar una historia exhaustiva de la economía política bancaria en cada país alrededor del globo sino desarrollar e ilustrar un marco general que creemos que tiene un amplio poder explicativo. Invitamos a otros investigadores a probar ese marco con casos-país adicionales así como con conjuntos de datos de varios países.

			Otros colegas y estudiantes preguntaron por qué nos molestamos con cientos de años de historia: ¿por qué no sólo estudiar las últimas décadas? En ese caso, ¿por qué no simplificar las cosas aún más y enfocarnos sólo en las últimas décadas de un país, una estrategia de investigación que muchos académicos han empleado adecuadamente al intentar desenredar las causas de la crisis de préstamos subprime en Estados Unidos?

			Nuestra respuesta es en principio simple, pero los métodos necesarios no son simples en la práctica: cuando la gente quiere entender los factores que moldean sistemas complejos y hacen girar esos sistemas de un equilibrio a otro, hacen análisis multidimensionales, y una de las dimensiones en las que se enfocan con atención es el tiempo. Esto es lo que hace un médico, por ejemplo, cuando se enfrenta a un diagnóstico difícil. Empieza por los factores fundamentales invariables en el tiempo, tales como la predisposición genética del paciente frente a enfermedades particulares que se deduce del historial médico familiar. Luego observa el historial médico del propio paciente: ¿qué padecimientos ha tenido antes, a qué patógenos ha estado expuesto y cuál ha sido su trayectoria de salud? Después recopila información sobre factores que afectan la salud en el corto plazo: dieta, ejercicio, estrés. También acopia datos de su observación directa: exámenes de función metabólica, palpación de órganos y revisión de síntomas. Por último, el médico compara la información de ese paciente con la de otros pacientes que haya tratado y lo evalúa todo dentro de un marco lógico.

			Este enfoque le permite descartar ciertas hipótesis porque son inconsistentes con la temporalidad de los hechos (e.g., si A sucedió después de B, entonces A no pudo haber causado B), porque son inconsistentes con la evidencia comparada (si A no causó B en otros casos, entonces probablemente A tampoco causó B en este caso, incluso si A precedió a B en el tiempo), o porque son poco probables dadas las características subyacentes, invariables en el tiempo (si nadie en la familia del paciente ha tenido nunca la enfermedad X y existe un componente genético fuerte para dicha enfermedad, entonces la enfermedad X probablemente no sea la causa de los síntomas del paciente). Lo que es cierto en medicina también se cumple en las ciencias naturales que dependen de métodos de observación (e.g., epidemiología, astronomía y biología evolutiva) y en las que las aseveraciones causales precisas son importantes. No tiene por qué ser menos cierto en las ciencias sociales.

			De hecho, la analogía del diagnóstico médico es particularmente apta para estudiar los sistemas bancarios del mundo, en donde la buena salud ha sido la excepción, y la combinación casi patológica de crédito inestable y escaso ha sido la regla. Como es frecuente en el caso de la medicina, las causas de buena salud son fundamentales: sistemas bancarios estables que asignan crédito de manera amplia son un resultado de sistemas políticos caracterizados tanto por el sufragio general como por las instituciones restrictivas que limitan los incentivos de los banqueros para formar coaliciones con grupos populistas. Entender por qué sucede esto requiere una profunda exploración histórica de los orígenes y consecuencias de esas instituciones políticas. Ahora nos abocamos a explorar esto.

			 

			 







			
				
					1 A lo largo de este libro vemos las crisis bancarias ya sea como crisis de insolvencia sistémica o como crisis de falta de liquidez sistémica. Algunas crisis, como la de préstamos subprime en Estados Unidos y otras crisis en 1837, 1839, 1857, 1861, la década de 1920, 1930-1933 y la década de 1980, han involucrado insolvencia bancaria extensiva y no sólo momentos de falta de liquidez cuando los bancos experimentan severas presiones de retiro. Los umbrales de insolvencia suficientes para constituir una crisis se definen de diferente manera según los distintos académicos, pero a grandes rasgos, las crisis de insolvencia bancaria se definen de manera útil como momentos durante los cuales el valor negativo neto de los bancos, o los costos de las intervenciones gubernamentales para prevenir dichas insolvencias, exceden algún porcentaje crítico del pib. Este enfoque se sustenta en las bases de datos de las crisis bancarias recientes que provienen de investigadores del Banco Mundial y del Fondo Monetario Internacional (e.g., Caprio y Klingebiel, 2003; Laeven y Valencia,

					2012). Otro tipo de crisis bancarias es el que implica alteraciones de falta de liquidez sistémica (e.g., pánico bancario generalizado) pero que no involucra insolvencias bancarias significativas ni intervenciones gubernamentales costosas para prevenir dichas insolvencias. Calomiris y Gorton (1991), por ejemplo, categorizan los pánicos bancarios de Estados Unidos en 1873, 1884, 1890, 1893, 1896 y 1907 como sistémicos y como choques importantes de falta de liquidez incluso si no produjeron un alto grado de insolvencia bancaria. Estas dos definiciones de crisis son más restrictivas que aquellas que se emplean en la bibliografía de “crisis financieras” (e.g., Reinhart y Rogoff, 2009), en donde los sucesos negativos, como la quiebra de un solo banco grande, se consideran evidencia de crisis. Según esos estándares menos restrictivos los sistemas bancarios mundiales resultarían todavía más proclives a las crisis.

				






				
					2 Excluimos de este análisis los países que fueron o que son comunistas porque sus sistemas bancarios dirigidos por el Estado no asignan crédito, sino que actúan como un sistema contable para la asignación de inversión controlada por el Estado. En un sistema tal, el concepto de crisis bancaria no tiene significado analítico real. Los países ex comunistas han sido proclives a las crisis. De haberlos incluido en nuestro conjunto de datos se habría obtenido un porcentaje todavía mayor de países del mundo proclives a las crisis. Excluimos a los países que no reportan al menos 14

					observaciones sobre la razón de crédito privado en bancos de depósito respecto al pib durante el periodo de 1990-2010. Es decir que, para mitigar errores de medición, requerimos observaciones de al menos dos tercios de todas las observaciones posibles para cada país. Usamos datos crediticios del periodo 1990-2010 porque la cobertura de la base de datos sobre estructura y desarrollo financieros (Financial Structure) del Banco Mundial tiende a ser menos completa, especialmente para países pobres, antes de 1990. Usamos datos sobre crisis bancarias de Laeven y Valencia (2012) e incluimos tanto sus crisis “sistémicas” como sus crisis “de umbral” en nuestra definición de crisis. Actualizamos su trabajo al agregar el caso de Chipre en 2013.

				

				
					3 Véanse Gerschenkron (1962), Cameron et al. (1967), Sylla (1975; 2008), North y Weingast (1989), Neal (1990), De Vries y Van der Woude (1997), Rousseau y Wachtel (1998), Rousseau (2003), Rousseau y Sylla (2003, 2004).

				

				
					4 King y Levine (1993), Levine y Zervos (1998), Taylor (1998), y Beck, Levine y Loayza (2000) emplearon técnicas estadísticas innovadoras para identificar patrones entre países. Otro grupo de académicos —principalmente Rajan y Zingales (1998), Wurgler (2000), Cetorelli y Gamberra (2001), Fisman y Love (2004), y Beck et al. (2008)— se enfocó en el desarrollo de industrias así como en el de países y llegó a las mismas conclusiones: las finanzas guían el crecimiento. Investigaciones enfocadas en el crecimiento de regiones dentro de países por parte de Jayaratne y Strahan (1996), Black y Strahan (2002), Guiso, Sapienza, y Zingales (2004), Cetorelli y Strahan (2006), Dehejia y Lleras-Muney (2007) y Correa (2008) produjeron resultados bastante similares. Estos estudios se basaron en el conocimiento teórico y narrativo de Goldschmidt (1933), Gurley y Shaw (1960), Gurley, Patrick y Shaw (1965), Goldsmith (1969), Shaw (1973), McKinnon (1973) y Fry (1988).

				

				
					5 Podría pensarse que al establecer el estándar para cumplir las condiciones de crédito abundante en un grupo de ingresos en países del Banco Mundial, resultaría mayor número de países con crédito abundante y pocas crisis. De hecho, lo opuesto es el caso. Si definimos a un país de crédito abundante como aquel en el que la razón de crédito privado respecto al pib tiene por lo menos una desviación estándar por encima de la media de ese grupo de ingresos de países del Banco Mundial, y luego se pregunta cuántos de esos países no han tenido una crisis bancaria desde 1970, la respuesta es tres.

				

				
					6 Laeven y Valencia (2012: 17).

				

				
					7 Calomiris y Powell (2001), Cull, Senbet y Sorge (2005), Demirgüç-Kunt y Detragiache (2002), Demirgüç-Kunt y Huizinga (2004), Demirgüç-Kunt y Kane (2002), Calomiris y Wilson (2004), Barth, Caprio y Levine (2006: cap. 4), Haber (2008), Calomiris (2011).

				

				
					8 Schularick y Taylor (2012). En teoría, la regulación puede reemplazar la supervisión de accionistas y depositantes, pero la evidencia es que los reguladores están sujetos a presiones políticas para no actuar (Brown y Dinc, 2005; Barth, Caprio y Levine, 2006: cap. 5). Como resultado, las pérdidas se amontonan mientras los banqueros lanzan dinero bueno y malo alternativamente. El capital de malos préstamos no identificados —conocidos como “préstamos revolventes”— inevitablemente crece tanto que el sistema bancario se ve amenazado por un derrumbe total, al punto de que los reguladores se ven forzados a intervenir. Para entonces, sin embargo, el capital de malos préstamos es enorme. Esto no sólo significa que el costo de poner en orden a los bancos en quiebra es mayor del que habría en un sistema en el que los accionistas y depositantes disciplinaran a los banqueros, sino además que la recesión que sigue a la crisis bancaria será también mayor. No es sólo que el crédito se contraiga, sino que se contrae vertiginosamente. Además, el gobierno tiene que encontrar la forma de reconciliar el desbalance fiscal causado por el rescate bancario, lo que significa recortar el gasto, subir los impuestos y aumentar las tasas de interés del banco central para prevenir una retirada masiva de divisas. No sorprende que las recesiones asociadas con crisis financieras tiendan a ser más profundas que otras recesiones (Jordà, Schularick y Taylor, 2011).

				

				
					9 Nuestro enfoque se basa en las obras clásicas de Olson (1965), Stigler (1971), Krueger (1974), y muchos otros que conciben las políticas gubernamentales como reflejo de los conflictos entre intereses particulares. Una característica distintiva de nuestro trabajo es el enfoque en la formación de asociaciones de intereses que controlan la política bancaria. Estas asociaciones generalmente están a horcajadas entre los límites ideológicos y los partidistas.

				

				
					10 Pinto (2011: 25).

				

				
					11 Haber, Razo y Maurer (2003: caps. 2, 4 y 5) se enfocan en el impacto de la búsqueda de rentas en el número de firmas de cualquier industria que puede movilizar capital a través de mercados de valores. Desde su perspectiva, el lucro limita la entrada y salida de firmas. Stulz (2005) se enfoca en el efecto del lucro sobre la cantidad de valores que cualquier firma puede ofrecer a los accionistas minoritarios; desde esta perspectiva, el lucro requiere un reducido número de accionistas poderosos como baluarte contra la depredación gubernamental. Estos mecanismos no son mutuamente excluyentes.

				

			

		

		
	
			Capítulo II

	
	
		
			Capítulo II


			El juego de negociación bancaria

			 

			 

			Las grandes cuestiones de una época no se deciden 
mediante discursos ni decisiones mayoritarias 
—ese fue el error de 1848 y 1849— sino mediante hierro y sangre.

			Otto von Bismarck, 20 de septiembre de 1862

			 

			
			Todos los lectores de este libro, sin duda, tienen al menos una cuenta bancaria. La mayoría reflexiona poco, si es que algo, sobre la seguridad de esas cuentas o la solvencia de los bancos en las que se ubican. Esta complacencia es resultado de un complicado conjunto de prácticas institucionales, del trabajo arduo de los últimos cuatro siglos. Sin esas prácticas —que los gobiernos aplican— habría buenas razones para no dormir debido a la preocupación por nuestro dinero, porque un banco es, por su diseño, una empresa potencialmente inestable.

			Esta inestabilidad surge porque el funcionamiento normal de los bancos depende de tres conjuntos de derechos de propiedad que sólo los gobiernos pueden brindar.1 Los bancos necesitan gobiernos poderosos, pero el poder no se puede ejercer en interés de los banqueros, a menos que los banqueros puedan convencer al grupo al mando del gobierno de que se asocie con ellos.

			La asociación gobierno-banqueros es inevitable. Pensar lo contrario es equivalente al sueño utópico —que evoca aquella famosa canción de John Lennon, Imagine— de que la civilización puede funcionar sin países. Los banqueros que imaginen que puede vivir en un mundo sin países verían, a pesar de las promesas de Lennon, que es muy complicado. Confían en la fuerza policial del Estado. Este poder, sin embargo, no está bajo el control del banquero: sin cierta forma de asociación, podrá no ejercerse en su favor. Como Bismarck, el Canciller de Hierro alemán, dijo: los banqueros interesados en resolver sus problemas fundamentales de derechos de propiedad deben, para bien o para mal, aliarse con los gobiernos que tengan hierro y sangre a su disposición.

			No todos los gobiernos, sin embargo, están creados igual. En algunos sistemas políticos, la toma de decisiones está centralizada en una sola persona con poder casi absoluto y discrecionalidad infinita. En otros, la toma de decisiones está distribuida entre toda la población adulta a través del electorado, y los funcionarios elegidos tienen autoridad y discrecionalidad con límites fuertes. Hay otros sistemas que caen entre estos dos extremos. La naturaleza de la asociación gobierno-banquero varía entre estos diferentes tipos de sistemas políticos. Nuestro objetivo en este capítulo es, por lo tanto, triple: mostrar por qué no es posible crear un sistema bancario sin una asociación gobierno-banqueros, explorar los conflictos de interés inherentes a esas asociaciones y mostrar cómo las diferencias en las instituciones que gobiernan el sistema político mitigan algunos de esos conflictos de interés al tiempo que intensifican otros.

			Es muy difícil mitigar simultáneamente todos los conflictos de interés inherentes a la asociación entre bancos y gobiernos. Algunos sistemas políticos —a saber, democracias que desarticulan corrientes populistas, con instituciones fuertes y restrictivas— pueden conseguirlo haciendo malabares, pero son raros. Como resultado, los conflictos de interés inherentes en las asociaciones gobierno-banqueros hacen que los sistemas bancarios de la mayoría de los países sean de frágil diseño.


			Los fundamentos de la banca

		
			Para entender bien cuán potencialmente frágiles son los bancos, así como su profunda dependencia del Estado, resulta útil empezar por hacer a un lado todas las instituciones que bancos y gobiernos han creado (e.g., el sistema legal para hacer valer los derechos, la responsabilidad limitada de accionistas y las agencias gubernamentales de supervisión y regulación) con el fin de dejar al descubierto el núcleo de los problemas de derechos de propiedad inherentes al negocio bancario. Después exploramos cómo esos problemas se mitigan —pero no se resuelven— con la creación de leyes, regulaciones e instituciones gubernamentales. Nuestro objetivo no es alentar a la gente a guardar sus ahorros bajo el colchón sino brindar una explicación de dos asuntos esenciales: por qué no hay sistemas bancarios sin la participación activa de los gobiernos y por qué ningún gobierno puede ser un árbitro completamente neutral cuando se trata de los sistemas bancarios. En suma, nuestro objetivo es explorar por qué hablar de banca es hablar de política, y siempre ha sido así.

			Empecemos con los fundamentos: ¿qué productos fabrica un banco y qué insumos utiliza? Los productos principales de un banco son los contratos de deuda, generalmente en forma de pagarés a favor del banco. Los insumos principales del banco son también contratos, generalmente en forma de pagarés a favor de los depositantes. Aunque uno pueda no darse cuenta, cuando se deposita la nómina en el banco, se le está haciendo un préstamo. El modelo de negocios básico de un banco es por lo tanto poco común: tanto sus entradas como sus salidas son préstamos.

			Cualquier empresa cuyas entradas y salidas consistan principalmente en promesas de pagar deudas es por naturaleza inestable y riesgosa. En primer lugar, los banqueros se involucran en un malabarismo difícil: toman prestado el dinero de los depositantes y se lo prestan a los deudores, pero no pueden predecir con certeza que un deudor vaya a pagar el préstamo. Incluso el prestatario más honesto puede incumplir por circunstancias imprevistas y así causar la pérdida del dinero del depositante.2 En segundo lugar, para los banqueros es extremadamente difícil, si no imposible, hacer coincidir la duración de sus contratos con depositantes y deudores. Los depósitos bancarios normalmente se pueden retirar sin mayor anticipación, pero los préstamos que se financian con esos depósitos se pueden extender meses, años o incluso décadas. De hecho, los banqueros enfrentan el riesgo de que, incluso si sus bancos no son insolventes, los depositantes preocupados se presenten en masa a retirar su dinero, y puede que en la caja no haya suficiente efectivo para satisfacer todas esas demandas de retiro.3

			La solución obvia a ambos problemas (a los que la bibliografía bancaria se refiere como riesgo de crédito y riesgo de liquidez) es crear “colchones” en el balance general. El primer tipo de “colchón”, llamado capital social, es un bloque de dinero que los accionistas invierten en el banco. Esto le da al banco la capacidad de pagar los depósitos completos incluso si algunos deudores no pagan sus préstamos. Un segundo tipo de amortiguador son los activos disponibles. Los bancos no prestan hasta el último centavo que tienen; guardan cierto dinero como reserva.4 Cuanto mayor sea el banco —cuanto más grande sea la cantidad de contratos de depósito y préstamo— mayores serán el capital y los “colchones” en efectivo que requiere para operar con prudencia.


			La lógica de la banca, por lo tanto, necesita que los bancos eleven los depósitos y el capital social para financiar sus operaciones y prestar esos recursos a las partes confiables para pagar los préstamos, y al mismo tiempo reservar algunos activos como efectivo. Mientras los depositantes y los que aportan el capital social estén dispuestos a fondear al banco, el banquero mantenga un capital y unos colchones de efectivo adecuados, y el riesgo del incumplimiento por préstamos no sea muy grande, el banquero puede operar como una empresa segura, sólida y rentable. Pero es más fácil decirlo que hacerlo.


			¿Por qué querría un inversionistas brindar este “colchón” de capital? Los riesgos son obvios. El banquero —o más comúnmente, un grupo dentro del banco (los fundadores, quienes en general suelen ser tanto sus gerentes como sus directores)— le pide a los inversionistas de capital que confíen en él. Pero, ¿cómo evitar que ese grupo pierda el dinero de los inversionistas haciendo apuestas insensatas o desfalcándolos?5 El grupo interno del banco puede ofrecer varios medios para que los inversionistas externos monitoreen sus actividades, pero inevitablemente esto será imperfecto.6 Además, en una organización bancaria, el grupo interno del banco le pide a los inversionistas que pongan el total de su riqueza en riesgo: si la empresa quiebra, cada socio es individualmente responsable por todas las deudas de la firma.7 Para empeorar las cosas, el banco es, por su diseño, una empresa altamente apalancada: pide dinero prestado a un grupo de gente y luego le presta casi todo a otro. Los inversionistas externos se ponen por lo tanto en gran riesgo. En suma, la gente relacionada con el banco o de dentro del banco (insiders) necesita a la gente de fuera para que invierta su riqueza en el banco y darle así la estabilidad suficiente al banco para atraer depositantes, pero al hacerlo, los de dentro transfieren el riesgo de los depositantes hacia los inversionistas de capital.


			¿Cómo pueden los bancos inducir a los inversionistas externos a exponerse a tanto riesgo? Hay varias formas de resolver este problema. La gente interna del banco puede dar tranquilidad a los externos sobre la seguridad de la cartera de préstamo, al menos en parte, si comprometen una gran cantidad de su propia riqueza como capital social. El sistema legal también puede brindar protecciones contra desfalcos y fraude que los internos puedan cometer a expensas de los externos. Finalmente, limitar la responsabilidad de los accionistas puede reducir su riesgo. La responsabilidad limitada significa que los inversionistas de capital no son responsables de manera individual y en conjunto por las pérdidas de la empresa bancaria; sus pérdidas como accionistas minoritarios están limitadas a cierto múltiplo del monto de capital que invirtieron en el banco.8

			Sin la combinación de estas protecciones para los accionistas externos, es muy difícil atraer inversionistas de capital de fuera y, por lo tanto, muy difícil expandir un banco más allá del papel de un prestamista medieval, un agente que podía hacer préstamos y cobrar intereses pero no movilizar ahorros en masa. Como al final se desarrolló, el banco de responsabilidad limitada rompió la barrera de tamaño al delimitar el riesgo del accionista en proporción al capital que invierte. No es sorprendente que la idea se haya esparcido con rapidez y ahora sea la forma de organización básica de empresas de gran escala en todo el planeta. De hecho, en la gran mayoría de los países, las primeras empresas en buscar estatutos que garantizaran un límite a la responsabilidad de sus accionistas fueron los bancos: las leyes de responsabilidad limitada para bancos normalmente precedieron a las leyes de incorporación general por décadas.9


			Un banco no puede declarar simplemente que sus accionistas tienen responsabilidad limitada u otras protecciones legales. Sólo los gobiernos pueden ofrecerlo. Lo hacen otorgando privilegios —a través de autorizaciones bancarias— y aplicándolos en las cortes. Una autorización no es sólo una licencia; es un contrato entre el banco y el gobierno. Ese contrato crea una serie de obligaciones para los bancos, como impuestos sobre los beneficios o el capital, requisitos de mantener reservas suficientes de divisas por decreto o bonos de gobierno, y requisitos de que los bancos sometan sus operaciones a supervisión gubernamental. También confiere un conjunto de privilegios valiosos, como el derecho a crear dinero que sirva como moneda de curso legal para el pago de deuda pública o privada, el derecho a guardar depósitos gubernamentales y, por supuesto, responsabilidad limitada para sus accionistas.

			No sorprende que un gobierno pueda tener banqueros potenciales que paguen muy bien por una autorización bancaria, especialmente si éste limita el número de estatutos bancarios que se otorgan. La escasez de autorizaciones o licencias no sólo hace a los bancos más rentables, también los financia durante ese tiempo. Si las autorizaciones o licencias son escasas, entonces los accionistas potenciales pagarán una prima para obtener una parte de una empresa bancaria que saben que podrá conseguir beneficios monopólicos. La prima que los accionistas minoritarios están dispuestos a pagar por una acción es una forma de financiamiento gratuito para el grupo interno del banco, un colchón de valor extra que reduce la cantidad de capital necesario para atraer depositantes.

	
			Los tres retos de los derechos de propiedad 
de la banca

	
			Otorgar licencias bancarias ayuda a resolver el problema de financiamiento de los bancos, pero exacerba tres problemas fundamentales de derechos de propiedad. Esto sale a relucir precisamente porque el gobierno ha definido a los bancos como entidades legales sujetas a su control.

			Primero, los bancos y el gobierno tienen que crear mecanismos, ya sea para prevenir que el gobierno expropie los activos de los bancos o para compensar a los inversionistas y depositantes de los bancos por aceptar el riesgo de que los activos bancarios puedan ser expropiados. Bajo las condiciones de la licencia, el banco no puede ocultarle su riqueza al gobierno: le ha dado al gobierno el derecho de inspeccionar, supervisar y regular sus operaciones.

			Segundo, los accionistas minoritarios y depositantes tienen que crear mecanismos para prevenir la expropiación de su capital por parte de la gente del banco a través de fraude o tunneling (la canalización de recursos bancarios hacia firmas relacionadas con los banqueros) o para compensar a accionistas minoritarios y depositantes por aceptar el riesgo de expropiación. El estatuto del gobierno no aborda este problema, sólo limita la responsabilidad de los accionistas frente a los depositantes y otros acreedores.10

			Tercero, el banco tiene que crear mecanismos que prevengan que los sujetos de crédito le expropien a los accionistas minoritarios y depositantes mediante el incumplimiento de los contratos de préstamos bancarios, incluso tiene que crear mecanismos que compensen a esos grupos por aceptar el riesgo de expropiación por parte de los sujetos de crédito.

			Estos tres problemas fundamentales tienen que estar resueltos para lograr que los banqueros estén dispuestos a invertir sus propios fondos en el banco y atraer fondos de depositantes y accionistas externos. Estos problemas son interdependientes. Aplicar las leyes contra el fraude o el tunneling y hacer cumplir los contratos con los deudores implica necesariamente involucrar la fuerza policial del gobierno. Pero cualquier gobierno lo suficientemente fuerte como para llevar a cabo esas funciones es también lo bastante fuerte como para expropiar el banco. Para que un sistema bancario opere de manera efectiva, los accionistas minoritarios y depositantes necesitan que el gobierno apruebe y aplique leyes contra el tunneling, que aseguren que los bancos cumplan sus obligaciones contractuales y que cree normas de contabilidad y agencias de regulación y supervisión para facilitar la evaluación del banco por parte de los externos que están pensando en invertir en el capital del banco o en depositar sus recursos ahí. De forma similar, el banco necesita a las cortes y a la policía para hacer valer los contratos de crédito y otros: sin ellos, por ejemplo, no se pueden recuperar garantías. Por último, los depositantes y accionistas pueden acudir al gobierno para que reduzca sus riesgos con protecciones contra las pérdidas a través de seguros de depósitos o rescates bancarios. ¿Se puede confiar en que un gobierno con la capacidad física para aplicar todos estos elementos no vaya a privar de derechos a las distintas partes contratantes para sus propios intereses?




			Gobierno en conflicto

		


			Para complicar más el problema gubernamental de dar solución creíble a estos tres retos clave de derechos de propiedad, el gobierno no es una parte desinteresada, independiente. De hecho, es común que cualquier grupo al mando del gobierno tiene múltiples conflictos de interés cuando se trata del sistema bancario. El conflicto de interés más obvio es que este grupo regula bancos —ostensiblemente para limitar las exposiciones al riesgo de los bancos— pero también ve los bancos como una fuente de financiamiento público. Esto es, simultáneamente regula y les pide prestado, o les cobra impuestos, a los bancos. Por lo tanto tiene incentivos para crear un ambiente regulatorio que favorezca el acceso gubernamental (o de sus actores) al financiamiento a expensas de crear un ambiente que conduzca a un sistema bancario estable y eficiente.

			Menos obvio es que el grupo al frente del gobierno aplica reglas crediticias que disciplinan a los deudores en nombre de los bancos (y en el proceso colabora con el apoderamiento de las garantías de los deudores), pero se apoya en esos mismos deudores para apoyo político. Nadie vota por alguien que lo acaba de correr de su casa y le puso candado a la puerta, por lo tanto este grupo tiene incentivos para negarse a hacer valer los contratos de crédito o para ayudar a los deudores a evitar el pago, a expensas tanto de la estabilidad del sistema bancario (a corto plazo) como de la voluntad de los bancos de extender el crédito (a largo plazo).

			Finalmente, el grupo al mando del gobierno asigna pérdidas entre acreedores en caso de quiebra bancaria, pero simultáneamente puede enfocarse en el grupo más grande de esos acreedores —depositantes bancarios— para obtener su apoyo político. Es difícil permanecer en el poder cuando le dices al electorado que los bancos perdieron los ahorros de toda su vida y que no vas a hacer nada al respecto. Al grupo al mando en el gobierno le puede parecer políticamente apropiado violar las obligaciones contractuales de los bancos con los acreedores más importantes (tenedores de pasivos que no son depositantes, como bonos). Puede, por ejemplo, decidir forzar a los acreedores importantes a “hacerse un corte de pelo” (una reducción del valor de su reclamación contra el banco) para mantener al banco en marcha y la base de depósito intacta. Hacer esto, sin embargo, genera un problema de riesgo moral: en caso de insolvencia, los dueños del capital social del banco (los accionistas) pueden perder su inversión completa, pero si se le hace un corte de pelo a los acreedores más importantes y se deja el banco en funcionamiento, el gobierno habrá protegido a los accionistas de una pérdida, y al hacerlo también les ha dado incentivos para continuar tomando riesgos tan altos.

			Estos conflictos de interés surgen inevitablemente. El negocio de la banca es la creación y comercialización de contratos: entre bancos y gobiernos, entre bancos y sus acreedores, entre bancos y sus deudores, y entre personas relacionadas con el banco (fundadores y accionistas mayoritarios) y accionistas minoritarios. En última instancia, el grupo al mando del gobierno debe arbitrar todos esos contratos y asignar las pérdidas cuando no se pueden cumplir los contratos, y sus miembros no son partes desinteresadas. En suma, los funcionarios gubernamentales pueden tener incentivos enormes para portarse de manera oportunista con respecto al sistema de derechos de propiedad que respalda el sistema bancario.11

			Para empeorar las cosas aún más, el gobierno tiene múltiples ocasiones de ser oportunista. En un instante puede expropiar bancos para fondear sus necesidades; puede pedir prestado a los bancos y luego no cumplir con sus deudas; puede apoderarse de recursos imprimiendo billetes por decreto, y usarlos para comprar bienes y servicios; puede forzar a los bancos a mantener bonos gubernamentales, divisas o depósitos en el banco central como “reservas” que arrojan tasas de interés reales negativas, y puede forzarlos a hacer préstamos con intereses bajos a las empresas del gobierno u otros sujetos de crédito que gozan del favor del gobierno (quienes, a su vez, encuentran formas de recompensar al gobierno por su favoritismo). El gobierno también tiene múltiples oportunidades de dispensar dádivas. Puede otorgar favores a la gente del banco, a los depositantes o a los deudores que estime esenciales para mantener su poder. Ejemplos de estas acciones del gobierno incluyen “periodos de gracia” regulatoria con los banqueros y las personas relacionadas con el banco (esto es, decidir no aplicar las regulaciones), asegurar a los depositantes más allá de los límites instituidos y forzar a los bancos a perdonar deudas.

			Incluso peor, en respuesta a reportes de pérdidas financieras de los bancos, el grupo al mando del gobierno puede decidir que el camino para que haya la menor resistencia política es favorecer a todos estos grupos —gente relacionada con el banco, accionistas minoritarios, depositantes y deudores— a través de rescates y salvamentos fondeados por los contribuyentes. Un medio para hacerlo es crear una red de seguridad gubernamental para los participantes del mercado de crédito, casi siempre en forma de un seguro de depósito y un sistema de resolución bancaria, que por lo común se diseña para minimizar la visibilidad pública del costo de los rescates y de la asignación de las pérdidas.

			La existencia de un sistema de seguro de depósitos, irónicamente, genera incentivos para que el gobierno use los bancos para recompensar a grupos con conexiones políticas. En ausencia de un seguro de depósitos y de intervención gubernamental frente a pérdidas, la combinación de la regla “el primero que llega es al que primero se atiende” para los depositantes, y de las leyes que regulan la suspensión de operaciones y de pagos de los bancos en quiebra, al ser aplicadas por las cortes, determinan la asignación de pérdidas. En otras palabras, los ahorros de los depositantes están en riesgo. Los depositantes entonces pueden disciplinar a los banqueros retirando sus recursos cuando ellos toman riesgos imprudentes, y esta capacidad es la que da a los depositantes derechos de control sobre el banco. La jerarquía de los depósitos, el derecho de los depositantes a retirar sus depósitos y la transferencia de los derechos de control sobre los bancos en liquidación son elementos que tienen una función social esencial: alentar a los banqueros a ser prudentes y honestos al manejar sus riesgos.12 El problema —si se puede llamar así— es que las prácticas prudentes de préstamo pueden entrar en conflicto con el deseo del gobierno de canalizar crédito a grupos políticamente importantes. El seguro de depósitos que los contribuyentes sufragan con la absorción de pérdidas ex post facto “arreglan” el problema: los depositantes ya no tienen incentivo para disciplinar a los banqueros porque sus recursos ya no están en riesgo.13 Así, los banqueros son libres de hacer apuestas más arriesgadas. Este arreglo de asignación de pérdidas puede tener consecuencias adversas al alentar la toma excesiva de riesgos de los bancos, pero también puede acarrear ganancias para políticos y banqueros.

			La razón de que sean los contribuyentes los que pagan los platos rotos del rescate de bancos insolventes es que la gente que establece las reglas que determinan la toma de riesgo y participación en las pérdidas no tiene que obtener el consentimiento activo de los contribuyentes. Como los accionistas minoritarios tienen que dar el paso de comprar acciones de los bancos, y los depositantes tienen que dar el paso activo de meter sus fondos a un banco, ambos son partes interesadas en el trato. Los contribuyentes, sin embargo, no tienen tal papel. Esto no significa que sus preferencias puedan ser completamente ignoradas. Imponerles una pérdida excesiva a los contribuyentes puede inducirlos a rebelarse contra el grupo al mando del gobierno. Sí significa, sin embargo, que este grupo —la gente relacionada con los bancos, accionistas minoritarios y depositantes— tiene un gran margen de acción para desplumar a los contribuyentes.

			Tres factores generaron ese margen de acción. Primero, como bien argumentaron Mancur Olson (1965) y George Stigler (1971), es difícil coordinar la oposición frente a cualquier programa que beneficie a pocos a expensas de muchos por los costos de transacción de la actividad política. Segundo, los contribuyentes no pueden identificar fácilmente la asignación de costos y beneficios de los rescates bancarios, pues esto no lo determinan las cortes sino la autoridad reguladora de los seguros de depósitos que opera dentro del gobierno en circunstancias opacas y arreglos ad hoc. Tercero, como los contribuyentes a veces son depositantes, pueden no ser capaces de determinar si están mejor o peor luego de una intervención gubernamental.

			Esto puede parecer tremendamente complicado —pero ese es exactamente el punto, debido a que el grupo al mando del gobierno conduce varias actividades que afectan a varias circunscripciones diferentes: personas relacionadas con los bancos, accionistas minoritarios, deudores, contribuyentes-depositantes y contribuyentes-no depositantes— para muchos individuos es difícil, si no imposible, calcular los efectos de esas acciones sobre su bienestar. La mayoría de la gente no puede monitorear cada decisión gubernamental que afecta el valor de sus derechos de propiedad. Tanto la intención de las políticas financieras del gobierno como sus consecuencias económicas reales pueden ser difíciles de predecir, especialmente si el gobierno maneja simultáneamente múltiples instituciones regulatorias y legales, algunas de las cuales aumentan potencialmente el valor de los derechos de propiedad mientras otras los reducen.

			
			La política de los derechos de propiedad 
 en el sistema financiero

		
			La implicación es ineludible: el sistema de derechos de propiedad que estructura a la banca no ha evolucionado en respuesta a criterios de eficiencia en un “mercado anónimo” para las instituciones. Más bien es producto de pactos arreglados y aplicados dentro de un conjunto existente de instituciones políticas y está manipulado por las coaliciones de los que participan en el mercado y por el grupo en el gobierno. Estos pactos pretenden mejorar el bienestar de los miembros de esas coaliciones y del grupo gubernamental, no de la sociedad en general. Como los incentivos económicos de la gente del banco, los accionistas minoritarios, depositantes, deudores y contribuyentes no están alineados de manera inherente, el grupo al mando del gobierno tiene amplias razones para explotar esas diferencias de incentivos para sus propios fines políticos y económicos. En particular, los que participan en la negociación saben que no se requiere unanimidad para hacer un pacto: el gobierno simplemente tiene que ensamblar una coalición ganadora. Esta situación implica que se pueda excluir a muchos actores de los pactos provechosos.

			La asignación de poder político determina la composición de coaliciones y los pactos que éstas estructuran. Los pactos a su vez determinan qué leyes se aprueban, qué jueces se designan y cuáles grupos tienen qué licencias para hacer contratos con quién, para qué y bajo qué términos. También determinan la distribución de la carga impositiva, la asignación del gasto público, la regulación de entrada, la autorización bancaria, la supervisión de compañías que cotizan en bolsa y el flujo de crédito y sus términos. Estas negociaciones son excepcionalmente complejas, pues envuelven intercambios explícitos y alianzas implícitas, pero en el fondo se trata de la creación y distribución de beneficios económicos y del mantenimiento del poder político. Son, en suma, el resultado de una interacción estratégica; un juego, podría decirse: el juego de negociación bancaria.

			Dado el número de agentes con flujo de efectivo o derechos de control sobre los bancos, la heterogeneidad de los deudores del banco y la diversidad de los sistemas políticos, el panorama de coaliciones potenciales y pactos es bastante amplio. Algunas características del juego de negociación bancaria son, sin embargo, claras en cuestión de lógica y, como demuestran los siguientes capítulos, en cuestión de evidencia también.

			Primero, aunque el número de combinaciones posibles de gente relacionada con los bancos, accionistas minoritarios, contribuyentes-depositantes, contribuyentes-no depositantes, deudores y actores al mando del gobierno es muy grande, no cualquier combinación puede constituir una coalición. Una coalición es un grupo de gente que se pone de acuerdo sobre cómo asignar los beneficios que generan las reglas que rigen un sistema económico y quién está en la posición de observar dicha asignación. Este hecho hace que muchas posibles combinaciones no sean viables: formar una coalición con un grupo puede requerir que los que están al mando del gobierno se comporten simultáneamente de manera oportunista frente a otros grupos.

			Segundo, es probable que los sistemas políticos autoritarios generen coaliciones diferentes que las democracias. En una autocracia, el gobierno no puede hacer un compromiso creíble (consistente en el tiempo) con los banqueros, accionistas minoritarios y depositantes, para no expropiarles sus bienes. Además, en una autocracia, los sujetos de crédito (e individuos que quieren ser sujetos de crédito) no pueden influir en el grupo en el gobierno a través de las urnas. Esto les dificulta a los deudores potenciales —firmas y hogares que buscan crédito pero que no lo pueden obtener— forzar al gobierno a liberalizar las reglas que rigen la asignación de las autorizaciones bancarias para aumentar la competitividad entre bancos, lo que vuelve más disponible el crédito.

			Tercero, precisamente porque crear un sistema bancario estable que asigne crédito de manera amplia requiere soluciones a tres problemas distintos de derechos de propiedad; las transiciones de una autocracia a una democracia, que finalmente reducen la escasez de crédito, no resultan en una reorganización automática ni instantánea del sistema bancario por el simple hecho de que los sujetos de crédito tengan derecho a votar. Hay que enfatizar este punto: los problemas de derechos de propiedad endémicos a todos los sistemas bancarios se mitigan creando instituciones y, por definición, las instituciones (que actúan como receptáculos de reglas y autoridad discrecional, creadas en rondas previas de negociación política) cambian con lentitud. Esto funciona sobre todo en las instituciones que permiten que los bancos sancionen a los deudores que intentan expropiarle al banco al no pagar sus préstamos. Cortes eficientes, policías honestos, registros de propiedad adecuados y comercio no se crean de un plumazo; cuesta mucho tiempo y dinero desarrollarlos. Y, como discutiremos luego, hay buenas razones para que no se desarrollen en sistemas políticos autoritarios. El cambio de régimen podrá hacer surgir una reorganización del sistema bancario, pero sólo después de un lapso considerable.


			
			Cuadro II.1. Taxonomía de regímenes y sistemas bancarios


			
				[image: 31175.png]
			


			




			Cuarto, dada la gama de posibles coaliciones dentro de democracias y autocracias, los resultados de estas coaliciones no son neutrales con respecto a la organización industrial bancaria. Esto es, las democracias pueden generar coaliciones que minen la estabilidad del sistema bancario y su capacidad para dar crédito: imagínese, por ejemplo, una coalición entre el grupo al mando del gobierno y deudores de bancos, en la que el apoyo político se dé a cambio de una moratoria al pago de deuda. Las autocracias pueden generar sistemas bancarios estables: imagínese una coalición entre un autócrata, banqueros y accionistas minoritarios en la que los préstamos al gobierno se den a cambio de límites vinculantes sobre la expedición de autorizaciones bancarias que eleven lo suficiente las tasas de rendimiento de los bancos existentes como para compensar tanto a los banqueros como a los accionistas minoritarios por el riesgo de expropiación. Por lo tanto, no hay una distribución bimodal en la estructura industrial bancaria entre democracias y autocracias. Más bien, cada una genera diferentes escenarios de posibles coaliciones tales que, en promedio, es más probable que las democracias den pie a sistemas bancarios estables que se caracterizan por una entrada relativamente abierta y menores restricciones a la banca, mientras que es más probable que las autocracias originen sistemas bancarios inestables que se caracterizan por una entrada relativamente limitada y mayores restricciones a la banca. Además, no todas las autocracias y, por supuesto, no todas las democracias, juegan el juego de la misma forma. Ni se puede dar por sentado que siempre habrá un gobierno de algún tipo. En el caos, los bancos no pueden existir: es difícil sacar un beneficio cuando los retiros se hacen de manera rutinaria a punta de pistola. Representamos estas diferencias en el cuadro II.1, una taxonomía de regímenes y sistemas bancarios.

			
			Regímenes autocráticos

		
			En el cuadro, el segmento llamado “autocracia” se refiere a cualquier sistema político —junta militar, dictadura, monarquía absoluta, oligarquía— en la que los ciudadanos no determinan los resultados políticos a través de elecciones efectivas ni políticamente significativas.14 En una autocracia, los bancos corren mayor riesgo de expropiación gubernamental que en una democracia; un autócrata en general tiene mucha mayor libertad de acción que un funcionario elegido que enfrenta la posible sanción de que lo saquen en la siguiente elección.

			
			Autócratas con poder absoluto

		
			Los resultados del sistema bancario son los más simples bajo un autócrata con poder absoluto. El poder absoluto le crea un problema espinoso al autócrata: tal vez no haya nada que lo detenga de expropiar lo que quiera, pero en ese caso, será prácticamente imposible organizar un sistema bancario. Casi cualquier empresa visible está en riesgo de expropiación, pero los bancos son particularmente vulnerables. En primer lugar, gran cantidad de políticas gubernamentales se pueden usar para expropiar, gravar o extorsionar a los bancos (como con la nacionalización total, reglas que obligan a préstamos dirigidos, requerimientos de reservas, impuestos por transacciones y otorgar o revocar privilegios). En segundo lugar, los activos de los bancos tienden a ser altamente líquidos. Esto hace que un banco sea un objetivo de expropiación muy distinto a, por decir, una granja, fábrica o mina. Si un autócrata confisca una de dichas empresas, su valor sólo radica en que puede producir un flujo de ingreso, y eso sucede sólo si se maneja de forma efectiva. El autócrata tiene la opción, por supuesto, de vender el activo confiscado por efectivo inmediato, pero tiene que venderlo con un descuento excesivo porque el comprador del activo sabe que nada le garantiza que el autócrata no lo vuelva a expropiar. El autócrata está por lo tanto en la posición de un ladrón que le vende sus bienes a un revendedor: recibirá sólo una pequeña porción del valor de lo que se robó porque el comprador carga con un serio riesgo de expropiación. Este problema no es inminente, sin embargo, cuando los activos confiscados (o robados) adoptan la forma de dinero en efectivo u otras formas de riqueza líquida: serán valorados, sin demora, a cien centavos por dólar.



			El autócrata no puede resolver este problema de compromiso prometiendo no expropiar los bancos: su holgada autoridad y discreción significan que ninguna promesa que haga será creíble y, por lo tanto, es poco probable que los individuos privados inviertan en bancos, compren cualquier acción bancaria o depositen su riqueza en bancos. Podrá haber bancos que pertenezcan y que dirija el gobierno; éste los usa para mantener balances fiscales y, a su vez, el público los usa cuando necesita acceso a sistemas de pagos —como los bancos ridículamente insolventes de propiedad estatal que dirigía Sadam Husein en Irak— pero nadie en su sano juicio cree que son lugares para depositar riqueza o para solicitar un préstamo.15 El resultado es una trampa de pobreza. La población entiende que el gobierno es rapaz; no hay sistema bancario en sentido significativo alguno; las restricciones al crédito para firmas y hogares hacen que la economía crezca con lentitud; el gobierno no tiene fuente de crédito privado y, por lo tanto, cuando sus necesidades fiscales exceden los ingresos por impuestos, tiene fuertes incentivos para expropiar activos privados. Este ciclo puede continuar ad infinitum.

			

			Una red autocrática centralizada

	

			Cuando un autócrata no tiene poder absoluto, pero es lo suficientemente fuerte como para dominar, tiene que construir una red de alianzas para poder conservar el poder. Los banqueros son nodos importantes en tal red. De hecho, sin ellos el autócrata no tiene capacidad para financiar gastos que exceden los ingresos por impuestos —gastos que pueden ser necesarios para cimentar alianzas con otros grupos política o económicamente esenciales.

			El problema es que el autócrata tiene que inducir a los banqueros a poner su capital en bancos, pero ellos tienen buenas razones para creer que, en ciertas circunstancias, se lo van a expropiar. Su holgada autoridad significa que ninguna promesa de no hacerlo es creíble. La implicación es que tiene que compensar a los banqueros por la probabilidad de expropiación, lo que quiere decir que tiene que elevar la tasa de rendimiento sobre su capital por encima de lo que habrían obtenido en un mercado competitivo sin riesgo de expropiación, dándoles lo que los economistas llaman rentas: un flujo de ingreso de privilegio escaso. Normalmente el autócrata restringe el número de autorizaciones bancarias para minimizar la competencia entre bancos, permitiéndoles así cobrar tasas de interés más altas que las que prevalecerían bajo competencia perfecta. También puede conferir privilegios adicionales que elevan las tasas de rendimiento (e.g. el derecho a recaudar impuestos del gobierno). Los banqueros entonces comparten parte de las rentas obtenidas con el autócrata haciéndole préstamos a su gobierno. También pueden cimentar su alianza extendiéndoles crédito a las empresas que dirigen los miembros de su familia. En suma, el autócrata y los banqueros forman una red de asociaciones cuyo propósito es crear y compartir rentas, sistema al que a veces se llama capitalismo amiguista (crony capitalism).

			Para aprovechar sus concesiones, la gente relacionada con los bancos debe movilizar suficiente capital social para que sirva de base para el crecimiento de activos y depósitos. ¿Cómo logran los banqueros que los accionistas minoritarios compren valores del banco? Los de adentro, por supuesto, tienen cualquier incentivo para vender acciones, porque al hacerlo reducen su exposición ante la posible expropiación por parte del autócrata, o ante la reducción de sus rentas si deja de cumplir con los privilegios que les ha otorgado. El problema es que los accionistas minoritarios potenciales también lo saben. Además saben que, en la medida en que los banqueros tengan intereses en empresas no financieras, su incentivo será prestarles a esas compañías (normalmente en términos favorables) más que a sus competidores. A esto se le suma que los accionistas minoritarios saben que en una crisis económica los sujetos de crédito relacionados con el banco no van a enfrentar condiciones duras para hacer valer los contratos, por lo tanto tendrán fuertes incentivos para incumplir con sus préstamos, tema al que regresaremos pronto. En suma, los accionistas minoritarios se enfrentan a un problema de expropiación tanto por parte del autócrata como de los banqueros, vía préstamos a concesionarios internos y débil aplicación de contratos para retrasos internos. Peor aún, saben que como los banqueros están en coalición con el autócrata, éste puede permitirles a los primeros que les expropien a los accionistas minoritarios con impunidad.




			Dadas las reglas del juego estos problemas son predecibles, y los accionistas minoritarios demandarán alguna forma de compensación esperada por el riesgo de doble expropiación. Dicha compensación debe tomar la forma de una alta tasa de rendimiento esperada sobre su inversión. Para que al banco le alcance para pagar ese rendimiento a sus accionistas, los privilegios especiales que otorgue el autócrata deben ser realmente lucrativos.

			Un sistema bancario con estructura competitiva no surgiría en estas circunstancias porque no es óptimo desde el punto de vista del autócrata ni de los banqueros. Ante un alto riesgo de expropiación, los mayores rendimientos que demandan los accionistas restringen la entrada y el crecimiento del sistema. Por lo general, surgirá un sistema que dé licencias especiales y privilegios a banqueros favorecidos y que restrinja la entrada como parte de un gran pacto entre los banqueros y el autócrata. Este pacto aporta un flujo constante de rentas al gobierno, dándole al autócrata un interés particular en los bancos favorecidos y, por lo tanto, reduciendo el riesgo de expropiación. Esa reducción del riesgo le permite al sistema bancario ser mayor y menos riesgoso de lo que sería si el autócrata no tuviera un interés particular tal, y las ganancias de esa mejoría se acumulan en forma de rentas para los banqueros y el autócrata.

			La combinación de restricciones que caracteriza al sistema bancario de una autocracia centralizada, por lo tanto, produce una coalición de intereses compuestos por tres partes: el autócrata, los accionistas minoritarios y la gente interna del banco. El autócrata recibe una fuente de financiamiento público constante (crédito dirigido, requerimientos de reservas, sobornos e impuestos) y una fuente de financiamiento de emergencia ocasional (varias formas de expropiación en tiempos de presión fiscal). Los banqueros obtienen rentas, primero como administradores bancarios bien pagados en un mercado no competitivo y segundo por las ganancias de tener empresas no financieras que se benefician con bajas tasas de interés activas y acceso especial a crédito (ventajas que también sirven como barreras para la competencia de otras firmas). Los accionistas minoritarios son compensados con rendimientos de acciones por encima de lo normal, debido al riesgo de doble expropiación que enfrentan.

			Dentro de este arreglo, ¿cuál es la función del Estado como regulador y supervisor de las actividades del sistema bancario? ¿Por qué, dado que sólo hay tres partes en la coalición y unos pocos bancos favorecidos, el autócrata se molesta con regulaciones bancarias? La respuesta es que un marco de leyes y regulaciones bancarias evita que las partes de la coalición tengan que negociar continuamente la distribución de rentas. Las regulaciones también sirven como medio para hacer ver a los potenciales competidores que no pueden competir con los favorecidos de dentro porque las leyes se escriben de tal forma que sea casi imposible conseguir una autorización, y si lo logran, los reguladores tienen forma de hacer que lo lamenten.

			El pequeño y riesgoso sistema bancario que surge en autocracias centralizadas requiere la participación de una tercera parte: los depositantes. Los depositantes bancarios buscan un medio de ahorro de bajo riesgo y con liquidez. En un sistema bancario bien desarrollado, los depositantes tienden a ser muy selectivos, demandan un rendimiento real positivo para sus depósitos y son intolerantes con cualquier riesgo significativo. En las democracias, el proceso competitivo generalmente resulta en rendimientos positivos y bajo riesgo de pérdida en depósitos bancarios, aunque los riesgos y rendimientos varían según el país y a través del tiempo. Pero en un sistema bancario autocrático y centralizado —en donde los rendimientos de los accionistas deben ser altos, los préstamos a las firmas involucradas están subsidiados, los gobiernos y banqueros extraen rentas significativas y las crisis fisc-ales periódicas derivan en expropiaciones— brindar rendimientos reales positivos a los depositantes y con bajo riesgo implica un desafío mayor. ¿Cómo se puede inducir a los depositantes a meter su efectivo en el banco bajo estas condiciones?

			Una posibilidad es que el gobierno trate de proteger a los depositantes con un seguro de depósitos financiado por los contribuyentes. Pero el nivel de dicha protección está inherentemente limitado por los recursos fiscales del autócrata: los gobiernos que dependen de los bancos como fuente primaria de apoyo fiscal no pueden gravar y subsidiar a los depositantes simultáneamente. Por lo tanto, un seguro de depósitos no puede crear un sistema financiero profundo dentro de una autocracia centralizada.

			En su mayoría, por consiguiente, los bancos simplemente no atraen a los depositantes de un sistema bancario en una autocracia centralizada. Los depósitos en un sistema tal por lo general obtienen rendimientos reales negativos y están sujetos a riesgo de pérdida sustancial. En esos sistemas, muchos depositantes se quedan al margen del sistema financiero formal y tienen ahorros en divisas extranjeras, mercancías u otras formas de riqueza, en lugar de depósitos bancarios. Pero hay algunos fondos de depósitos que sí se les confieren a los bancos. Después de todo, las empresas tienen que mantener saldos bancarios para cubrir nóminas y cuentas por cobrar, y algunos hogares tienen que mantener saldos bancarios mínimos para hacer ciertos pagos. Los costos de transacción y las restricciones legales de evadir el mercado de depósitos resultan prohibitivos para ciertos fines. Una firma manufacturera en Zimbabue, por ejemplo, no puede, por asuntos prácticos, pagarle a sus trabajadores con cheques emitidos por un banco en Ontario, Canadá, y esos trabajadores no pueden pagar sus cuentas de teléfono con un cheque emitido por un banco de Nueva York. En suma, algunos depositantes están atrapados (en lo que los economistas describen como una situación de demanda altamente inelástica).

			Las implicaciones de que haya depositantes atrapados refuerzan la tendencia de los bancos de asignar crédito al autócrata y las personas relacionadas con el banco. Precisamente porque ganan menos de lo que ganarían mediante inversiones alternativas, los depositantes no meten al sistema bancario más de la riqueza líquida que tienen. En relación con el tamaño de la economía, la base de depósitos es pequeña. En consecuencia, los bancos tienen poca necesidad de buscar nuevas oportunidades de préstamo más allá del crédito ya otorgado al autócrata y las personas relacionadas con el banco. Un pequeño grupo de gente controla todo el crédito bancario en esta sociedad.

			Ahora la verdadera mala noticia: este sistema de bancos subdesarrollados y crédito escaso se fortalece a sí mismo. A pesar de la falta de crédito disponible para las firmas con oportunidades de inversión altamente redituables, la oferta de crédito no tiende a mejorar. Incluso los prestamistas informales, no bancarios, tienen dificultades para complementar la oferta de crédito en este sistema financiero reprimido, porque los sistemas bancarios autocráticos centralizados tampoco tienden a desarrollar los fundamentos legales que permitirían un esquema exitoso de préstamos al alcance de la mano.

			El surgimiento de instituciones que aseguran el fortalecimiento de préstamos “al alcance de la mano” depende de las preferencias de la coalición política que dirige el sistema bancario. Bancos y prestamistas desarrollan sistemas costosos de análisis de crédito sólo cuando tienen que hacer préstamos a partes no relacionadas. Los servicios de información crediticia sólo se desarrollan cuando los bancos están dispuestos a pagar por ellos, es decir, cuando los bancos necesitan ser capaces de sancionar a los deudores con la amenaza de destruir su reputación en caso de incumplimiento. Registros comerciales y de propiedad eficientes, necesarios para ofrecer garantías creíbles de que los acreedores serán capaces de embargar por incumplimiento a los prestatarios, sólo se desarrollan cuando existe una demanda suficiente y políticamente empoderada. Lo mismo pasa con los policías y jueces honestos. En suma, la creación y el mantenimiento de instituciones que aplican los derechos contractuales son caros. Si los bancos no las necesitan, porque no necesitan hacer “préstamos al alcance de la mano”, es poco probable que tales instituciones surjan.

			En sistemas bancarios autocráticos centralizados, los bancos no sólo no están dispuestos a incurrir en costos para facilitar su participación en “préstamos al alcance de la mano”, sino que además pueden oponerse activamente a la creación de mejores instituciones legales y de información que faciliten ese tipo de financiamiento por parte de alguien más. La razón no es difícil de adivinar: cualquier mejoría en las instituciones que permita financiamiento al alcance de la mano erosiona las rentas que gozan las firmas no financieras de los propios banqueros en virtud de su acceso privilegiado al crédito. En México en 1995, por ejemplo, uno de nosotros se involucró en una iniciativa para mejorar el registro de garantías en inventarios y cuentas por pagar (algo rutinario bajo los procedimientos de registro del Código Comercial Uniforme de Estados Unidos). Esa iniciativa, impulsada por el Banco Mundial y otros asesores, no recibió el apoyo del acotado grupo de bancos prestamistas en México. Sólo cuando se derrumbaron esos bancos y los compraron bancos extranjeros se adoptaron reformas significativas de registro de garantías.

			El sistema bancario autocrático y amiguista no sólo asigna crédito de forma estrecha, también tiende a ser inestable. Una causa de inestabilidad es la falta de restricciones a la autoridad y discrecionalidad del autócrata. En tiempos normales recibe rentas del sistema bancario por una variedad de impuestos explícitos e implícitos a los bancos, incluyendo préstamos forzados al gobierno y reservas no remunerativas en el banco central. Sin embargo, si el autócrata requiere financiamiento que excede lo que puede generar a partir de impuestos, tiene un incentivo para expropiar los bancos. Esta es una maniobra desesperada porque el autócrata está renunciando a préstamos para mañana a cambio de una sola inyección de efectivo hoy. La ventaja de esta maniobra, sin embargo, es que le puede permitir al autócrata vivir para ver el mañana.

			Una segunda causa de inestabilidad es la propensión de los banqueros a prestarles a sus propias empresas no financieras. En una crisis económica, esa gente puede tener incentivos para saquear sus propios bancos y salvar sus empresas. La razón es simple, y el fenómeno ha sido muy estudiado: los que están relacionados con el banco tienen todos los derechos de control en el banco (porque ellos lo dirigen), pero tienen sólo una porción de sus derechos de flujo de efectivo (porque gran parte del dinero que gana el banco se les paga a los depositantes y accionistas minoritarios). Como tienen mayores derechos de flujo de efectivo en sus otras empresas que en el banco —lo que es casi seguro porque el banco, por diseño, minimiza la exposición de la inversión de sus creadores— los de dentro se verán inclinados a usar el banco para rescatar sus otras empresas cuando los tiempos se pongan difíciles. Esto es, les harán préstamos a sus otras empresas y luego incumplirán con esos préstamos.16 No sorprende que haya una fuerte relación empírica entre el Estado de derecho débil (es decir, países gobernados por autócratas), préstamos a gente de un grupo acotado y lento crecimiento del crédito.17

			


			Cuando se libera de todas las complejidades institucionales, el pacto político que moldea las decisiones de toma de riesgo bancario y las asignaciones de pérdida bajo una autocracia centralizada se puede ver como un sistema de distribución de la renta. La asignación de las rentas varía con el tiempo. Cuando al autócrata le es difícil mantener el poder y su propia supervivencia está en peligro, sus necesidades fiscales son tan grandes que su mejor maniobra puede ser expropiar el sistema bancario mediante alguna combinación de impuestos altos, préstamos obligatorios al Estado, altas exigencias de reservas en el banco central y nacionalización de la propiedad bancaria. La expropiación hace de todos los demandantes del banco —incluidos los miembros políticamente poderosos— fuentes potenciales de extracción de renta gubernamental. Se tiene que compensar por el riesgo a los accionistas minoritarios y la gente de dentro, que ganan rendimientos positivos inusualmente altos para tiempos normales con el fin de compensar los rendimientos extremadamente negativos de la expropiación.

			La enorme cantidad de deudores excluidos es una fuente constante de extracción de rentas. Mediante su exclusión del sistema crediticio, como resultado de las barreras de entrada necesarias para brindar rendimientos altos a los accionistas del banco durante tiempos normales, pierden oportunidades de inversión y padecen desventajas competitivas.

			En las autocracias centralizadas, los depositantes también son una fuente de extracción de rentas para los demás jugadores en el juego bancario. En regímenes con y sin seguros de depósitos, los depositantes están atrapados y obtienen rendimientos reales negativos o muy bajos. Los gobiernos bajo tensión fiscal suelen expropiar a los depositantes a pesar de los seguros de depósitos de jure. La expropiación puede tomar diversas formas, incluyendo la reducción del valor de los depósitos mediante la expansión de la oferta monetaria o la “redenominación” de depósitos (véase el capítulo X).

			Los contribuyentes también son una fuente de extracción de rentas para el sistema bancario sólo cuando hay seguros de depósito o rescates bancarios por parte del gobierno. Durante las expropiaciones, los contribuyentes padecen pérdidas sustanciales como resultado de transferencias a depositantes o al autócrata; las proporciones exactas se determinan según la medida en que el autócrata expropia a los depositantes.

			Por lo tanto, las instituciones políticas de la autocracia generan un mercado crediticio bancario alejado de cualquier noción de asignación eficiente. La competencia en el mercado crediticio es limitada pues los socios de los banqueros obtienen acceso a financiamiento privilegiado y subsidiado. El mercado no asigna crédito de manera amplia porque los que ofrecen crédito no se benefician por ello. Empresarios talentosos y familias trabajadoras carecen de crédito mientras unos cuantos amigos de los banqueros nadan en fondos. El sistema es pequeño e inherentemente proclive a las crisis: periódicamente, los de dentro expropian a los accionistas minoritarios y depositantes, y a veces el autócrata expropia a todos.

			Aquellos que ven la realidad de los sistemas bancarios autocráticos, amiguistas, por primera vez, podrán estar indignados por sus negociaciones políticas amiguistas y sus frágiles e ineficientes bancos. Es probable que estos arreglos contradigan las nociones de los lectores sobre la justicia y los incite a denunciar sus ineficiencias asociadas y sus desastrosas implicaciones para el crecimiento económico y la movilidad social. Pero estas características no son fallas del sistema; más bien, son inherentes a su diseño. Los sistemas bancarios reprimidos están lejos de ser óptimos, pero tal vez sean lo mejor que pueden hacer las sociedades que los crean bajo las circunstancias políticas.

	
			Gobierno autocrático con centralización 
 débil y máquinas de inflación

	
			Se necesita un gobierno central fuerte para dirigir una red nacional de asociaciones de reparto de rentas. Tales sociedades implican que, si quisiera, el autócrata podría expropiar todos los bancos. Sin embargo, muchas veces los autócratas no tienen este tipo de poder. De hecho, muchos autócratas necesitan a los ricos en sus sociedades tanto como, o más, de lo que los ricos los necesitan a ellos. Un sistema bancario no puede existir, sin embargo, sin instituciones legales que apliquen los contratos, y el autócrata bien puede influir en su creación y operación. En tales casos, el autócrata puede usar su control monopólico sobre aquellas instituciones —en especial en el sistema monetario— para sostener su gobierno mediante un impuesto inflacionario.

			La imposición inflacionaria usa el control de los medios de pago (divisas y depósitos) para gravar al ciudadano común. El impuesto inflacionario es único porque, a diferencia de los impuestos directos sobre ingreso o patrimonio, le permite al gobierno extraer un impuesto de la gente que no tiene una propiedad significativa y que no gana casi nada. En los capítulos XI-XIII examinamos los impuestos inflacionarios con detalle, por ahora sólo queremos dejar claro cómo generan ingresos tanto para el gobierno como para los bancos.

			Imagínese que en lugar de crear impuestos, el gobierno simplemente imprime dinero cuando lo necesita, y con el tiempo las crecientes cantidades de facturas alcanzan la misma cantidad que los bienes y servicios. El resultado es inflación, y la inflación automáticamente devalúa los activos que se guardan como efectivo. El gobierno, en esencia, está gravando al público, pero lo hace de forma muy silenciosa y automática, provocando que el dinero que tienen en la bolsa (o guardado bajo el colchón) valga menos cada día que pasa: ayer, con el dólar que tengo en la bolsa compraba una hogaza de pan, pero hoy con el mismo dólar sólo compro media. Para que el impuesto inflacionario sea todavía más atractivo para un autócrata, los contribuyentes pueden ni siquiera percatarse de que los están gravando. De hecho, el autócrata puede pretender estar ayudando a los pobres mientras los está gravando insidiosamente, dándoles programas sociales gubernamentales bien publicitados que se financian con el impuesto inflacionario.

			Desde el punto de vista de una oligarquía que comparte poder con un autócrata, el impuesto inflacionario es más bien una jugada limpia. La gente rica tiende a guardar gran parte de su riqueza en activos distintos del efectivo, y esos activos tienden a conservar su valor frente a la inflación. Tales activos incluyen bienes inmuebles, yates, colecciones de arte, monedas de oro, divisas extranjeras, títulos corporativos y cosas por el estilo. Una gran proporción de los magros activos de los pobres, en contraste, está en sus bolsas, en forma de efectivo. Como consecuencia, la carga del impuesto inflacionario cae desproporcionadamente sobre los pobres.

			Para que la jugada sea todavía más limpia, los banqueros y los accionistas comúnmente participan de los beneficios del impuesto inflacionario. El medio de pago de una sociedad funciona de dos formas: dinero en efectivo (i.e. el dinero que tiene la gente en la bolsa) y depósitos a la vista (el dinero que está en cuentas corrientes). La fracción exacta del impuesto inflacionario para gobierno y bancos se determina según varios factores: la tasa de inflación, si es el gobierno o los bancos los que emiten dinero, la tasa de interés que el banco central le paga a los bancos por sus reservas, la tasa de interés legalmente permitida para depósitos a la vista, y la razón de depósitos respecto de las reservas (la proporción de depósitos a la vista que los bancos deben guardar en el banco central). En los capítulos XI-XIII regresamos a estos detalles (en la discusión sobre México y Brasil), pero por ahora, con el propósito de fijar la intuición, debe considerarse el arreglo de reparto de rentas más simple. Imagínese que cuando el gobierno necesita enfrentar sus gastos, simplemente imprime dinero. Asúmase que las cuentas corrientes pagan cero intereses (como es común alrededor del mundo) y (sin fundamentos reales) que el gobierno no requiere que los bancos guarden nada de su base de depósitos en el banco central.18 Con estos supuestos simplificados, en cada punto del tiempo los ingresos que el gobierno obtiene de los impuestos inflacionarios son iguales al total de efectivo multiplicado por la tasa de inflación, y los ingresos que los bancos obtienen de los impuestos inflacionarios son iguales a los saldos de las cuentas corrientes multiplicados por la tasa de interés.


			Cuando la inflación es alta, negocios y hogares tratan de mantener su efectivo y sus saldos de depósitos al mínimo necesario como método de pago. Cuando la inflación es muy alta, la gente transfiere fondos a las cuentas corrientes sólo por periodos breves para poder emitir cheques y hacer sus pagos. Así, la inflación erosiona el valor de los saldos de las cuentas corrientes sólo por el corto lapso en que el cheque está en tránsito (conocido como periodo de acreditación), y el impuesto inflacionario en gran medida se manifiesta en forma de un impuesto sobre el valor de los cheques en proceso de cobro (a lo que nos referimos en el cuadro II.1 como impuesto sobre el capital suspendido). Sin embargo, si la tasa de inflación es lo suficientemente alta, esta práctica puede generar cantidades de ingreso inestables.


			Tiene que haber un lado negativo en esta forma particular de asociación banco-gobierno, de otra forma la imposición inflacionaria alta sería omnipresente. Hay, de hecho, varios problemas relacionados con la imposición inflacionaria. Primero, la inflación alta tiende a entorpecer el crecimiento económico porque perturba la capacidad de la gente para usar los mercados: es difícil hacer contratos o incluso comprar de forma inteligente (lo que requiere comparar precios y planear las compras) si los precios varían muy rápido. Segundo, la inflación alta induce al público a reducir sus cantidades de efectivo y de depósitos. Esto reduce los fondos que los bancos tienen disponibles para prestar a empesas y hogares, lo que a su vez reduce la tasa de crecimiento de la economía. Tercero, cuando las necesidades fiscales del gobierno se disparan, éste tiene incentivos para aumentar su participación del impuesto inflacionario al aumentar las exigencias de depósitos y reservas, al punto de llegar a requisar por completo las bases de depósitos bancarios y causar que el crédito bancario a negocios y hogares se encoja aún más, lo que lleva a los bancos a la insolvencia, pues el gobierno se apropia de una fuente importante de su ingreso.

	
			Oligarquías locales


			Las asociaciones autócrata-banqueros basadas en la administración de un impuesto inflacionario implican cierto grado de centralización política: el autócrata debe ser capaz de aplicar su voluntad a las instituciones que gobiernan la banca, en particular los asuntos monetarios, tasas de interés sobre depósitos y la razón de depósitos respecto a las reservas. ¿Qué pasa si el autócrata no ha logrado obtener ni siquiera ese modesto nivel de centralización política? ¿Qué pasa si es tan débil que el Estado en realidad es poco más que un revoltijo de oligarquías locales? Esas oligarquías locales generalmente prefieren mantener el control sobre la banca (¿por qué compartir con el autócrata algo que no es forzosamente necesario?), con el fin de que cualquier sistema bancario que exista sirva a sus necesidades locales. El resultado es un sistema bancario fragmentado, reminiscencia de la época medieval; los oligarcas locales hacen uso de sus bancos locales, pero nadie que no pertenezca a esa oligarquía —el autócrata incluido— tiene acceso a crédito.

	
			Democracia

		
			La democracia implica tres grandes diferencias en relación con la autocracia en la forma en que se desarrolla el juego de negociación bancaria. Primero, el riesgo de que el banco expropie a los banqueros, accionistas minoritarios y depositantes es menor que bajo una autocracia; por definición, un autócrata tiene mayor libertad de acción que un funcionario elegido que se enfrenta a la sanción de que lo quiten del cargo en la siguiente elección. Segundo, bajo una democracia, los deudores potenciales ya no son espectadores pasivos del juego; pueden votar por políticos que prometan incrementar la cantidad de crédito o mejorar los términos en que se otorga; pueden ser miembros de la coalición política que crea y divide las rentas de la banca. Tercero, los impuestos inflacionarios son un resultado poco común; los votantes no están dispuestos a cargar con todos los costos asociados con la imposición inflacionaria cuando tienen a la mano una solución mucho más sencilla al problema del financiamiento gubernamental: votar por candidatos que prometen gravar el ingreso y el patrimonio de la gente más rica que ellos.

			No todas las democracias, como bien señaló William Riker, se crean igual: hay distinciones prácticas y filosóficas esenciales entre las democracias que se basan en concepciones liberales de votación y aquellas que se basan en concepciones populistas de votación. Esas diferencias, desde nuestro punto de vista, tienen implicaciones poderosas tanto para las estrategias de juego como para los resultados del juego de negociación bancaria. Trazamos esas diferencias en la sección inferior del cuadro II.1, pero antes de explorarlas hay que decir ciertas cosas sobre liberalismo y populismo.

			Los liberales, muchos de los cuales remontan sus orígenes intelectuales a la Ilustración británica, y cuya influencia se puede encontrar en los escritos de gente como James Madison, creen que la función del voto es controlar a los funcionarios y nada más. Las elecciones les permiten a los votantes reemplazar a funcionarios públicos corruptos o sobornables y así contener a la tiranía. No hay nada inherentemente bueno, sabio o justo en las decisiones que se adoptan a través del voto. Son meras decisiones sin ningún carácter moral especial. Precisamente porque no hay nada mágico, ni siquiera necesariamente competente, en las decisiones que se toman mediante el sufragio, los liberales creen que la democracia funciona mejor en presencia de instituciones auxiliares (e.g., legislaturas multicamerales, jueces por designación que oficien con poder ilimitado durante sus periodos y partidos políticos descentralizados), que brindan restricciones adicionales para la tiranía, incluida la tiranía que puede surgir de una mayoría democrática. Estas instituciones auxiliares hacen más difícil que una mayoría reduzca los derechos de una minoría —ya sea que esa minoría consista de ciudadanos que votaron en contra de la mayoría en las últimas elecciones, un grupo racial o étnico, ancianos, creyentes de cierta religión o accionistas de bancos— al hacer que la legislación pase por “barreras de veto” (puntos de decisión en los que pequeños grupos pueden bloquear unaa legislación, como subcomités del Congreso o una cámara más alta en una legislatura) en las que la minoría puede tener una fuerza superior a su número.19 En la concepción liberal de la democracia, a menos que haya instituciones que le permitan a las minorías vetar a las mayorías, el sufragio masivo puede, paradójicamente, minar el objetivo último de la democracia —la existencia de una sociedad libre y justa.20



			Los populistas, cuyos orígenes filosóficos se remontan a Jean Jaques Rousseau, tienen una visión muy distinta: creen que la función del voto es permitirle a la sociedad intuir la voluntad popular y que satisfacerla es un imperativo moral: es en esencia correcta y el gobierno debe respetarla, y la política social, encarnarla. Por extensión lógica, los votantes eligen a los funcionarios para representar la voluntad popular. Como extensión lógica más profunda, ni los funcionarios elegidos ni el pueblo que vota como una entidad compenetrada pueden ser opresores: la preocupación liberal frente a la tiranía de la mayoría es una ficción que las élites usan para asustar a la población y que les den un poder superior a su número. En la concepción populista, la democracia no necesita barreras de veto sino lo contrario: requiere las menores restricciones institucionales posibles para los funcionarios públicos, porque tales restricciones evitan que la ley y la política encarnen la voluntad popular; por lo tanto, los populistas tienen una concepción muy distinta de la libertad que la de los liberales. En la concepción liberal, los individuos gozan de libertad y se define por la ausencia de tiranía; en la concepción populista, la libertad significa la capacidad para usar al gobierno para implementar la voluntad colectiva del pueblo.21

			Todos los sistemas políticos democráticos contienen elementos tanto liberales como populistas. La Constitución de Estados Unidos, por ejemplo, incluye una serie de disposiciones que se proponen ser baluartes contra la tiranía de los funcionarios en el poder (e.g., juicios políticos y elecciones programadas con regularidad) y contra la tiranía de las mayorías (e.g., elección indirecta del presidente y, hasta 1913, de los senadores, así como un poder judicial no elegido y una legislatura bicameral). Esta constitución decididamente liberal siempre ha luchado contra una fuerte contracorriente populista. De hecho, el ímpetu por desechar los Artículos de la Confederación y reemplazarlos por la Constitución fue la rebelión populista de Daniel Shays en 1786. Algunos autores de la Constitución, sobre todo Thomas Jefferson, simpatizaban con algunos preceptos populistas. En la década de 1820, con la elección de Andrew Jackson, el populismo se hizo más pronunciado. (Jackson ignoró incluso un fallo de la Suprema Corte porque era inconsistente con la voluntad popular de expropiar las tierras de los nativos.) Varios movimientos políticos y gente de la política desde entonces han explotado esta amplia corriente populista para conseguir diversos objetivos personales e ideológicos. Ejemplos importantes incluyen al Partido Populista de William Jennings Bryan, el New Deal de Franklin Roosevelt, la “mayoría silenciosa” de Richard Nixon, los llamados de arresto de los “jueces activistas” del ex presidente de la cámara (y candidato presidencial fallido) Newt Gingrich, y los discursos de Barack Obama denunciando a “los peces gordos de Wall Street”. Los objetivos de estos políticos y sus movimientos varían bastante, pero todos comparten un núcleo populista: presentan a la gente común como desprotegida por las élites; presentan la voluntad popular de la gente común como moralmente superior, y se presentan a sí mismos como el vehículo a través del cual los bloqueos de las élites se pueden hacer a un lado y la voluntad popular convertirse en política.



			Los sistemas democráticos varían en el grado en el que sus instituciones políticas favorecen las concepciones liberales o populistas de la democracia. En las democracias antiguas —aquellas establecidas en los siglos xviii y xix— los elementos liberales tendían a tener un peso considerable porque esas democracias se habían establecido como reemplazos de sistemas monárquicos que eran casi sinónimo de tiranía. En las democracias más recientes, los elementos populistas tienden a adquirir mayor peso porque por lo general se han forjado a partir de sociedades caracterizadas por vastas inequidades en capital humano, ingreso y riqueza. Los ciudadanos cuyas oportunidades de vida han estado sistemáticamente restringidas tienen fuertes incentivos para oponerse a las instituciones que les dan a las élites un poder superior a su número.

		
			Liberalismo

			
			Las democracias en las que las instituciones políticas dominan a las corrientes populistas tienden a dificultar que las partes al mando del gobierno expropien propiedades de cualquier tipo. Como los incentivos para crear sistemas bancarios amiguistas están debilitados, no se tiene que compensar a banqueros y accionistas por el riesgo de expropiación gubernamental. Segundo, como el sufragio les permite a los votantes remover a funcionarios corruptos o sobornables, es difícil sostener pactos amiguistas.22 De hecho, los incentivos marchan hacia el lado contrario: los ciudadanos pueden votar por los candidatos que prometan abrir el sistema bancario a mayores niveles de competencia e incrementar la cantidad de crédito y reducir su costo. El resultado neto es un sistema bancario que tiende hacia la eficiencia y la estabilidad. Los efectos positivos de este sistema, como indica la sección inferior del cuadro II.1, son considerables: el crédito abundante y estable tiende a favorecer tanto el crecimiento económico como a un Estado fuerte.

			
			Populismo

			
			Un sistema político democrático en el que la corriente populista sobrepasa a las instituciones liberales da pie a un juego diferente. ¿Qué hay que hacer para evitar que los deudores voten por representantes que prometen aumentar considerablemente la oferta de crédito, mejorar los términos en que se ofrece y luego perdonar esas deudas cuando muestran dificultades de pago? Cuando el populismo domina al liberalismo para moldear las instituciones democráticas, es probable que las partes al mando del gobierno no puedan expropiar por completo a los bancos, pero tienen fuertes incentivos para ayudar a los deudores a que lo hagan.

			Mitigar las amenazas del populismo es difícil. Las promesas de los funcionarios públicos de aplicar los derechos de propiedad de los bancos en relación con sus deudores no son creíbles: es inevitable que a veces los políticos tengan que obligar a los bancos a perdonar deudas, de lo contrario los quitan de sus funciones. Para facilitar las cosas, los funcionarios públicos pueden recurrir a todo tipo de vagos eufemismos, como “ley de alivio hipotecario” y “ley para la protección de deudores”. Pero como sea que le quieran llamar, el resultado es el mismo: en el corto plazo, el alivio al deudor generalmente desestabiliza el sistema bancario al socavar los derechos de propiedad de los acreedores, y en el largo plazo, los bancos simplemente extienden menos crédito porque saben que son vulnerables ante expropiación por parte de los deudores en coalición con los políticos.

			En los capítulos V-VIII y XIII regresamos al asunto de la influencia populista en los sistemas bancarios por cuestiones históricas, pero aquí apuntamos brevemente que una solución usada con frecuencia por las partes al mando del gobierno es construir un Estado de bienestar masivo con viviendas del Estado, industrias nacionalizadas y seguridad laboral vitalicia para los trabajadores. Bajo estas circunstancias, quienes están al mando del gobierno no necesitan ayudar a los deudores a expropiar los bancos. Esta “solución” puede implicar un costo, claro, quizá en forma de un menor nivel general de productividad, pero desde el punto de vista de los banqueros gana la alternativa. Al menos ya no están en la línea de fuego.23



			Cuando la solución del Estado de bienestar ante el problema del populismo no es factible (porque está bloqueada ya sea por una capacidad impositiva baja o por instituciones políticas federales fuertes que obstruyen políticas nacionales de cualquier tipo), los banqueros tienen otra opción un tanto perversa: se pueden aliar con los populistas en una coalición en favor del alivio a los deudores. Hacer esto los pone en posición de solicitar un rescate gubernamental a corto plazo y seguros de depósitos a más largo plazo. Ambas medidas transfieren las pérdidas asociadas a la condonación de deuda de los bancos hacia los contribuyentes. Todavía a más largo plazo, banqueros y populistas pueden idear un pacto para crear y compartir rentas. En esa asociación, los banqueros participan en la toma de decisiones sobre a quién prestarle y en qué términos, y con esto los políticos se aseguran de que la gente de sus circunscripciones obtenga el crédito que desea. A cambio, los políticos compensan a los banqueros mediante regulaciones que aumenten su tasa de rendimiento sobre el capital. Los ejemplos incluyen leyes que restringen la competencia, permiten que los bancos operen con altos niveles de apalancamiento mediante la sustitución de una red de seguridad basada en seguros de depósitos dirigida por el gobierno a cambio de un amortiguador de capital financiado por los accionistas, y brindan subsidios o garantías financiados por los contribuyentes para otorgar préstamos riesgosos a las circunscripciones políticamente esenciales. Esta asociación, claro, tiene un costo para el resto de la sociedad, que debe pagar tasas de interés más altas por los préstamos, ganar menores tasas de interés por los depósitos y gozar de menor acceso a crédito del que gozarían con otro esquema. Si se cree que todo esto es mera abstracción teórica, se les invita a seguir adelante con los capítulos sobre Estados Unidos.

			
			De comparaciones estáticas a una concepción 
 dinámica del Estado y sus bancos

			
			Considerando las preguntas centrales de por qué los bancos necesitan de los Estados, este capítulo ofrece explicaciones, basadas en la lógica de los derechos de propiedad de la banca y de la formación de coaliciones políticas, para algunos de los principales dilemas sobre la banca disfuncional que se plantearon en el primer capítulo. La escasez de crédito persistente y la inestabilidad bancaria se pueden entender como resultados de equilibrio del juego de negociación bancaria, que resultan de conjuntos particulares de instituciones políticas dentro de las cuales se construyen los sistemas bancarios. Las autocracias tienden a producir sistemas escasos e inestables de crédito bancario. Las democracias tienden a producir sistemas bancarios con crédito más abundante, pero no necesariamente estables.

			Estas comparaciones entre regímenes, por supuesto, no explican por qué ni cómo surgieron los Estados autocráticos modernos, cómo se convirtieron en democracias con el tiempo, ni cómo fue que los bancos ayudaron a impulsar ese proceso histórico. Como punto importante, la evolución política que resultó primero en versiones autocráticas y luego en versiones democráticas del Estado moderno dependió esencialmente de la existencia de los bancos como herramientas de construcción del Estado: el grupo al mando del gobierno usó y usa de manera consciente a los bancos para que los asista en su competencia frente a otros Estados. La coevolución de la banca y de la estructura del Estado moderno es el tema del tercer capítulo.

			
			 

			 




			
				
					1 Sobre este punto véase también Haber, North y Weingast (2008).

				

				
					2 El banquero podría intentar solucionar este problema ofreciendo tasas de interés muy altas a los depositantes para compensar el riesgo de que los deudores no cumplan, pero eso sólo haría la situación más riesgosa para los depositantes: para respetar los contratos de intereses altos con los depositantes, el banquero tendría que firmar contratos con tasas de interés aún mayores para los deudores. Los únicos deudores que se verían atraídos por un contrato tal serían aquellos involucrados en una empresa que prometa un retorno incluso superior a la tasa de interés, es decir, una que fuera especulativa y extremadamente riesgosa.

				

				
					3 También pueden financiar sus operaciones pidiendo préstamos a otros acreedores, incluyendo a otros bancos. En los países en desarrollo, estas fuentes de fondos prestables tienden a ser de importancia cuantitativa menor que los depósitos. Además, el problema general —que los bancos están muy apalancados— persiste independientemente de la fuente de endeudamiento. El apalancamiento de los bancos es una constante histórica fundamental. Desde los tiempos de la antigua Grecia, los bancos se han fondeado con deuda, no con recursos propios. Hay una bibliografía extensiva sobre teoría económica que explica la dependencia de los bancos del financiamiento de deuda de corto plazo; la esencia del argumento es que las fuentes de los fondos bancarios carecen de información y control sobre las acciones bancarias que harían factible el financiamiento con capital (Diamond, 1984; Calomiris y Kahn, 1991).

				

				
					4 El “colchón” en efectivo le permite a los bancos tanto reducir el riesgo total de sus activos como reducir su riesgo de liquidez (pues el efectivo se puede usar para financiar retiros de depósitos). Una mayor proporción de activos disponibles vuelve menos probable que un declive en el valor de los préstamos riesgosos provoque que el banco incumpla con sus deudas por depósitos. Por ejemplo, si se considera un banco cuyos activos consisten en 80 pesos en préstamos y 20 pesos en efectivo, que se fondean con 90 pesos en depósitos y 10 pesos en capital social o patrimonio neto, un choque adverso que cause un declive de 11 por ciento del valor de los préstamos no provocará que el banco se vuelva insolvente: el declive de 11 por ciento en el valor de los préstamos deja al banco un patrimonio neto de 1.20 pesos. Pero si ese banco tuviera 100 pesos en préstamos y nada de efectivo, un choque adverso de 11 por ciento resultaría en la insolvencia del banco: el patrimonio neto sería -1 peso.

				

				
					5 En términos técnicos, el grupo interno del banco le ofrece a accionistas minoritarios (los inversionistas externos) derechos de flujo de efectivo (el derecho a que se les pague, como función del ingreso obtenido), pero el grupo del banco mantiene, si no todos, la mayoría de los derechos de control (la voz cantante para dirigir la empresa).

				

				
					6 En Estados Unidos, la gente interna del banco se divide en dos grupos: los gerentes y el consejo de administración. En teoría, los gerentes le reportan al consejo, que son los agentes de los accionistas minoritarios. En la práctica, los gerentes dominan los consejos. Hay una sustancial bibliografía de gobierno corporativo que examina los conflictos de interés entre accionistas y gerentes “atrincherados” (que pueden involucrarse en conductas de interés propio en conflicto con los intereses de los accionistas, incluyendo el uso insuficiente de financiamiento de deuda, toma insuficiente de riesgo y baja provisión de esfuerzo. En Estados Unidos y economías similares, en donde los accionistas minoritarios están protegidos del comportamiento fraudulento en el manejo de activos corporativos (e.g., venta de activos corporativos a firmas controladas por el manejo a precios por debajo del mercado, en inglés comúnmente llamado tunneling; algo como “canalizar”), este es el principal problema de agencia para el gobierno corporativo. En economías en desarrollo, en las que las protecciones de los accionistas minoritarios son débiles y las leyes contra las transferencias fraudulentas tienen menos prevalencia o menor aplicación, los gerentes son en general los accionistas que controlan el banco: tanto la junta como la gerencia tienden a salir de las familias que fundaron el banco y siguen teniendo intereses por controlarlo. Ahí, las fallas de la gobernanza corporativa tienden a adoptar la forma del tunneling y otros comportamientos fraudulentos: los accionistas mayoritarios que son gerentes le roban valor a la firma y transfieren riqueza de los accionistas minoritarios hacia sí mismos.

				

				
					7 Por tal motivo las asociaciones de negocios con responsabilidad personal ilimitada tienden a restringir el número de socios, por eso crean complicadas cláusulas y condiciones para los socios, y por eso los socios se involucran en un monitoreo mutuo muy costoso. Un medio para facilitar tal monitoreo es a través de redes sociales, lo que explica por qué cierta gente le confiere tanto valor a la membresía en clubes de socios.

				

				
					8 En las formulaciones más simples, la responsabilidad del accionista se limita al monto de capital que ingresa al banco. Bajo doble o triple responsabilidad, el accionista puede ser responsable por dos o tres veces el monto del capital que ingresó.

				

				
					9 Esto no significa que la responsabilidad limitada sea un requisito absoluto para la existencia de un banco. Si el riesgo que enfrentan los accionistas minoritarios es suficientemente bajo, pueden distribuir su capital sin siquiera tener esas protecciones. Como regla general, sin embargo, los accionistas externos son reacios a distribuir su capital a menos que la responsabilidad sea limitada. Además, la responsabilidad limitada no necesariamente requiere que el riesgo de los accionistas se limite al valor de su capital invertido. Los límites de responsabilidad han variado a través de los países y del tiempo. Por ejemplo, algunos sistemas de doble o triple responsabilidad confirieron responsabilidad a los accionistas por el capital a la vista igual a una o dos veces su ingreso de capital. En otros sistemas, los límites a la responsabilidad de los accionistas aumentaron cuanto más tiempo mantuvieron las acciones, y en otros, similares al sistema actual de Estados Unidos, la responsabilidad ha sido completamente limitada al capital invertido. En general, la estructura de capital de los bancos establece cierto límite a la responsabilidad de los accionistas.

				

				
					10 Los depositantes y accionistas minoritarios no tienen que recibir la misma compensación por el riesgo. Los depositantes están atrapados: como necesitan a los bancos como medio de pago, se pueden ver forzados a aceptar rendimientos reales negativos. En este caso, limitan su exposición al restringir sus depósitos hasta el mínimo necesario para cubrir sus pagos corrientes. Regresaremos a este asunto más adelante en este capítulo.

				

				
					11 También es importante reconocer que el gobierno no es un actor unitario. El trabajo real del gobierno lo hacen los burócratas, cuyos intereses raramente coinciden con maximizar la riqueza del Estado, mucho menos con maximizar el bienestar social. De hecho, los objetivos egoístas de los burócratas pueden llevarlos a promulgar regulaciones costosas e ineficaces para extraer sobornos de los participantes del mercado para relajar esas mismas regulaciones (Barth, Caprio y Levine, 2006). Aunque los sistemas regulatorios complejos e ineficaces puedan lograr poco dentro del sistema bancario y puedan ser muy costosos para la sociedad, se pueden escoger porque les permiten a aquellos que controlan gobiernos sin dinero o autoritarios seguir otorgando recursos con regularidad a sus aliados dentro de la burocracia. En particular, al establecer regulaciones, los burócratas obtienen poder para extraer pagos que no dependen de la aprobación central.

				

				
					12 Calomiris y Kahn (1991).

				

				
					13 No estamos diciendo que los seguros de depósitos necesariamente aumenten el riesgo bancario o que impongan pérdidas a los contribuyentes. Es teóricamente posible diseñar un sistema de seguros de depósitos que no haga lo uno ni lo otro. Por ejemplo, tres estados de Estados Unidos de antes de la Guerra Civil —Indiana, Ohio e Iowa— operaban sistemas de seguros de depósitos que se autofinanciaban y que de hecho aumentaban la estabilidad bancaria. Véase Calomiris (1990).

				

				
					14 Como deja claro Riker (1982: 5): “Votar […] no equivale a democracia. Sólo el voto que facilita la elección popular es democrático. Esta condición excluye el voto tanto en cuerpos oligárquicos como en plebiscitos en tiranías militares y comunistas, en donde el voto no es más que una aprobación forzada […] Para volverlos equivalentes, el voto debe estar rodeado de varias instituciones, como partidos políticos y libertad de expresión, que hagan del voto una elección genuina”.

				

				
					15 El riesgo de expropiación de la riqueza de un depositante en una autocracia da la idea que apoya el concepto de dinero intensivo en contratos, una medida de la calidad de los derechos de propiedad de un país desarrollada por Clague et al. (1999).

				

				
					16 Véase Akerlof y Romer (1993), La Porta et al. (1997, 1998), Rajan y Zingales (1998), Johnson, et al. (2000), Johnson et al. (2000a), Laeven (2001), Bae, Kang y Kim (2002), Mitton (2002), Habyarimana (2010), La Porta, López de Silanes y Zamarripa (2003).

				

				
					17 Véase Cull, Haber e Imai (2011).

				

				
					18 El autócrata no podría recaudar un impuesto inflacionario sustancial si les permitiera a los bancos privados ofrecer depósitos sin regulación, lo que le daría al público un medio alternativo de guardar riqueza sin sufrir pérdidas constantes. Por lo tanto, una asociación banco-gobierno basada en la imposición inflacionaria requiere que el gobierno utilice su autoridad regulatoria para controlar las operaciones bancarias, particularmente las tasas de interés que se ofrecen en varios tipos de depósitos y las reservas de depósitos que se deben guardar en el banco central.

				

				
					19 La palabra operativa aquí es difícil, a diferencia de imposible. Nada en la concepción liberal de la democracia decreta que los derechos de todas las minorías necesariamente serán respetados. Si una minoría no puede encontrar una vía para aprovechar una barrera de veto, entonces sus derechos se pueden ver reducidos.

				

				
					20 Riker (1982: especialmente 9-11, 245, 248-250).

				

				
					21 Riker (1982: especialmente 11, 14, 238, 245, 247, 249).

				

				
					22 Esto no significa que el capitalismo amiguista no exista nunca en las democracias liberales, pero los votantes pueden acabar con los pactos amiguistas reemplazando a los políticos que los hacen.

				

				
					23 Si el declive de la productividad es suficientemente grande, sin embargo, una reacción popular en favor de la privatización y de la liberalización bancaria es una posibilidad. Como se discute en el capítulo V, esto ocurrió en Gran Bretaña después de mediados de la década de 1980.
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