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Resumen

Dos siglos de evolucién del sistema bancario estadouni-
dense proveen lecciones sobre el dinero creado por los
bancos, su uso como medio de pago y su fragilidad. En
este articulo se resume esta historia, con foco en el impor-
tante rol que la opacidad sobre los bancos y las garantias
gubernamentales parecen tener para que las economias
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its role as a means of payment, and its fragility. This article
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appear to have on the efficiency and stability of banks and
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1. Introduccion

Estados Unidos ha experimentado una
constante transformacién en su banca duran-
te mas de dos siglos, mejorando su provision
de crédito, medios de pago y estabilidad. Este
transitar, sin embargo, fue interrumpido nu-
merosas veces por colapsos, panicos y crisis.
La leccién principal en la que haré foco es que,
cuando la confianza en el sistema tambalea, la
produccion excesiva de informacion acerca de
los bancos y sus activos, asi como la falta de un
seguro gubernamental explicito que evite ese
tambaleo, ha sido una constante en el adveni-
miento de crisis bancarias.

La historia bancaria en los Estados Uni-
dos se puede dividir en tres etapas principa-
les: una Era de Banca Libre (sin Banco Central
ni dinero publico), una Era de Banca Nacional
(sin Banco Central pero con dinero publico),
y la era actual, 1a Era de Reserva Federal (con
Banco Centralydinero publico). Esta evolucion
fue acompanada de cambios en la forma en la
cual la informacion es procesada por agentes
financieros, asi como qué tan involucrado esta
el gobierno en proveer garantias publicas.

Durante la primera etapa, se producia
mucha informacién sobre los bancos, las
transacciones se tornaban dificiles, y las fallas
bancarias eran frecuentes. La segunda etapa
avanzo hacia la implementacion de un seguro
privado entre bancos, que era respaldado por
la falta de informacion sobre qué banco era
fuerte o qué banco pasaba por una etapa dificil
en un momento en particular, a lo que llamare
“opacidad™. Esta etapa estuvo plagada de co-

1. El término opacidad, en el contexto de este, articulo es
usado como en Gorton y Ordofiez (2023), y se refiere
a la propiedad de activos financieros de estar disefia-
dos para desincentivar la adquisicién de informacion
detallada sobre su cualidad (serian pues “activos opa-
cos”), tal que puedan ser transados entre agentes solo
basados en caracteristicas muy generales, “sin hacer
preguntas sobre su calidad especifica.” Son, en otras
palabras, activos insensibles a la informacion.
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rridas bancarias, lo que demostré la fragilidad
de este seguro privado. La tercera etapa, que
llega a nuestros dias, estuvo dominada por un
seguro publico provisto por la Reserva Federal,
como se le llama al Banco Central de Estados
Unidos. Si bien el seguro publico fue crucial
para proporcionar servicios bancarios, mante-
niendo la estabilidad, en las tltimas décadas
ese seguro publico resulto insuficiente, por lo
que se desarrollaron nuevas formas de seguro
privado (basado en la opacidad, tal como en
las eras anteriores), lo que trajo consigo una
nueva fuente de inestabilidad financiera, que
tuvo su ejemplo mas claro en la Gran Rece-
sion del 2008. La forma en que se recupero
la estabilidad fue, de hecho, reintroduciendo
liquidez publica a niveles sin precedentes.

Atento a lo anterior, este breve ensayo
cuenca con cinco acapites, ademas de esta
introduccion. Los tres siguientes se destinan
a cada una de las etapas mencionadas en que
puede dividirse la historia bancaria de Estados
Unidos. El penultimo acapite se aplica a la ac-
cion de la Reserva Federal durante la llamada
Gran Recesion, iniciada hacia el 2007. Final-
mente, se cierra con las conclusiones.

2. Era de Banca Libre (1836-1864)

El Primer Banco de los Estados Unidos fue
creado en 1791 como una de lasinnovaciones fi-
nancieras propuestas por Alexander Hamilton,
primer secretario del Tesoro, para financiar al
gobierno y proveer crédito y moneda. Después
de que la carta constitutiva del este banco
expird en 1836, varios estados implementaron
leyes de banca libre, en parte como resultado
de una iniciativa politica encabezada por los
democratas jacksonianos, dirigida a disminuir
la influencia econémica y politica de los gran-
des bancos ubicados en los centros financieros.
Durante la década de 1830, la banca libre fue
adoptada por Michigan, Georgiay Nueva York.
Para 1860, otros 15 estados habian adoptado
esta metodologia bancaria.
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Como explica Sanches (2016), a pesar de
su nombre, banca libre no significaba banca
"sin reglas”, simplemente que no se necesitaba
un permiso por parte de una entidad guber-
namental para abrir un banco. Una vez ope-
rando, el banco estaba sujeto a ciertas reglas
de operacion, requisitos de capital minimo y la
obligacion de aportar garantias en bonos del
gobierno estatal para respaldar sus pasivos.

Para abrir un banco, los propietarios ven-
dian acciones del banco (llamadas suscripcio-
nes) y usaban los fondos para comprar bonos
gubernamentales elegibles que permanecerian
"depositados" con la autoridad estatal, la en-
cargada de imponer estas restricciones.

Una vez que se "aprobaba" un banco,
las autoridades estatales permitian al banco
emitir notas bancarias (una forma de deuda
emitida por el banco que no generaba intere-
ses). El tenedor de estas notas podia devolver-
las al banco emisor en cualquier momento a
cambio de oro o plata. Estas notas, que fueran
los antecesores de cheques al portador, se
extendieron rapidamente. Entre 1837 y 1863,
habia aproximadamente 1500 notas bancarias
diferentes en circulacion.

Las notas bancarias, siendo pasivos de los
bancos privados, no estaban exentas de ries-
gos si se usaban lejos del banco emisor, ya que
devolver la nota tomaba tiempo, con la con-
secuente incertidumbre sobre la estabilidad
de su emisor. Como ilustra Gorton (2013), un
tenedor de una nota de un banco en Boston,
por ejemplo, podia ir radpidamente al banco y
pedir oro sinincurrir en costos de transporte ni
retrasos. Asi, el banco local solia considerarse
libre de riesgos durante periodos muy cortos.
En contraste, las notas emitidas por bancos de
Boston se descontaban si se usaban en lugares
mas distantes. Una nota de $10 de un banco de
Boston podria valer solo $9.5 en la ciudad de
Nueva York y $g en Filadelfia. Fuera de Boston,
los descuentos aumentaban con la distancia
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y disminuian con el tiempo a medida que el
transporte y la comunicacion mejoraban.

Una persona en Filadelfia, sin embargo,
que recibia una nota de un banco de Boston,
no necesariamente tenia que viajar a Boston
para obtener oroy plata, sino que podia vender
la nota en Filadelfia a alguien dispuesto a viajar.
Esto generé un mercado de notas bancarias cu-
yos precios reflejaban con bastante precision el
riesgo del banco emisor, ya que se sostenia en
el constante e intenso procesamiento de infor-
macion sobre la ubicacién, salud, antigiiedad y
noticias sobre bancos distantes, generando que
los descuentos asignados a sus notas variaran
diariamente.

Estavolatilidad en los descuentos de notas
bancarias tornaba las transacciones costosas e
inciertas. Si a una persona sin conocimientos
sobre la banca se le ofrecia una de estas notas,
tenia pocas opciones mas que aceptarla. Un
comerciante tendria que escrutar el billete
desgastado y sucio durante varios minutos,
considerandolo mas probablemente “bueno”
si estaba desgastado y sucio, ya que estas ca-
racteristicas indicaban una circulacion larga y
exitosa. Una comunidad obligada a realizar sus
negocios de esta manera estaba esencialmente
privada de los beneficios del dinero y los me-
dios de pago.

No solo las notas bancarias en esta etapa
no eran muy Utiles para sostener transaccio-
nes, pero los bancos emisores solian quebrar
con frecuencia. Algunos historiadores como
Rockoff (1974) culparon a lo que se llamo “wil-
dcat banking”, un fenémeno en el que los ban-
queros que obtenian oro y plata a cambio de
notas bancarias simplemente desaparecian con
el oro después de emitir un gran volumen de
notas. Otros historiadores culparon también a
la intensa competencia, que inducia una toma
excesiva de riesgos. Rolnick y Weber (1983),
por otro lado, proporcionaron evidencia que
los bancos quebraban generalmente después
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de una pérdida de valor de los bonos estata-
les que tenian depositados en la autoridad
gubernamental. Estas distintas explicaciones,
sin embargo, no son inconsistentes. El requi-
sito impuesto a los bancos de depositar bonos
estatales en la autoridad gubernamental era
entendido como una forma de desincentivar
“wildcat banking.” Tan pronto como esos bo-
nos perdian valor, huir con oro y platay perder
esos bonos se volvia mas tentador para los
banqueros y llevaba a quiebras generalizadas.

En resumen, este periodo estuvo marca-
do por una intensa produccion de informa-
cion sobre la salud de cada banco, falta de
supervision gubernamental y requisitos de
mantener como garantia (insuficiente) bonos
gubernamentales (riesgosos). El resultado fue
una miriada de notas bancarias privadas, que
a pesar de ser mas convenientes que el oro y
la plata para transar, eran aun asi formas bas-
tante inferiores de medios de pago ya que sus
valores fluctuaban constantemente.

3. Erade Banca Nacional (1864 -1913)

Para abril de 1861, varios estados del sur
se habian separado de la Unién y poco des-
pués estalld la guerra entre el Norte y el Sur
de Estados Unidos. La Guerra Civil cambio
el panorama del sistema bancario, ya que el
gobierno federal, radicado en Washington,
necesitaba fondos para financiar el conflicto. El
Congreso aprob¢6 una ley en julio de 1861 que
autorizaba al secretario del Tesoro, Salmon P.
Chase, a tomar préstamos en nombre del go-
bierno federal y a emitir notas del Tesoro como
garantia para dichos préstamos. Estos présta-
mos del gobierno fueron en su gran mayoria,
obtenidos de bancos en Boston, Nueva York
y Filadelfia.

En 1863, en un esfuerzo adicional por
recaudar fondos para financiar la Guerra Civil,
el Congreso aprob¢ la Ley Bancaria Nacional.
Bajo esta ley, los bancos podian solicitar una
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carta constitutiva nacional, comprando bonos
del gobierno de EE. UU. que devengaban inte-
reses. Muchos bancos pasaron asi de la esfera
estatal a la nacional. La ley también permitid
la creacion de notas bancarias nacionales, con
el nombre del banco emisor, pero idénticas en
disefio, tamano y color. Este cambio constituyo
un primer paso hacia un sistema monetario
mas uniforme y estable. En esta linea, el Con-
greso también autorizo al Tesoro a emitir no-
tas propias, sin intereses, llamadas greenbacks,
las que fueran predecesoras del délar (incluso
en su color distintivo). Como los greenbacks
no se podian canjear por oro y plata, se con-
virtieron efectivamente en la primera moneda
nacional de Estados Unidos.

En este periodo, los depositos a la vista,
especificamente cuentas corrientes, crecieron
enormemente. Los cheques relacionados con
las cuentas corrientes eran bastante diferentes
a las notas bancarias. La ventaja era que las
cuentas corrientes proporcionaban intereses
a los depositantes. La desventaja era que la
validez de los cheques dependia no solo del
banco emisor, sino también del individuo
que emitia el cheque, quien necesitaba tener
fondos suficientes en su cuenta corriente.
Esta condicién extra hizo que el mercado de
cheques fuese casi inexistente comparado
con el mercado que se habia desarrollado para
notas bancarias. A pesar de su opacidady a la
inexistencia de un mercado que procesara in-
formacion sobre los bancos emisores de estas
cuentas corrientes, los cheques ganaron gran
popularidad en areas urbanas donde verificar
la identidad de una persona era mas sencillo.

2. Para 1865, habia 349 bancos estatales y 1,294 bancos
nacionales en Estados Unidos. Para 1892, los nGime-
ros eran mas parejos con 3733 bancos estatales y 3759
bancos nacionales. El sistema dual de bancos con li-
cencia estatal y bancos con licencia nacional contintia
hoy. A partir de 2010, habia 5249 bancos estatales con
activos totales de 3.6 billones de délares, en compara-
cién con 1427 bancos nacionales con activos totales de
8.3 billones de dolares.
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La gestion de cheques requeria de un
proceso conocido en inglés como "clearing".
Cuando los cheques escritos en un banco se
depositaban en otro banco, el banco receptor
tenia que presentar esos cheques al banco
emisor para su pago. A medida que aumen-
taba el numero de cheques, clearing se hacia
mas complicado y oneroso, llevando a la crea-
cion de las clearinghouses. Estas instituciones
operaban en un lugar central, al cual los ban-
cos podian enviar y recibir cheques de otros
bancos, neteando sus reclamos. La primera
clearinghouse en Estados Unidos, la New
York Clearing House, se establecié en 1853 y
rapidamente se expandio a nivel nacional.

El proceso de clearing introdujo riesgo
de contraparte entre bancos. En respuesta, las
clearinghouses asumieron responsabilidades
de supervisién de sus bancos miembros, re-
quiriendo ciertos niveles de capital y reservas,
restringiendo tasas de interés, y llevando a
cabo auditorias y reportes. A pesar del proceso
de supervision, los resultados de este monito-
reo permanecian confidenciales. La reduccion
en la cantidad de informacién sobre bancos
hizo que los cheques se utilizaran mas amplia-
mente para fines de transaccion que las notas
bancarias que circulaban previamente. Dado
que la informacion sobre bancos era menos in-
tensa, tanto los cheques como los greenbacks
se convirtieron en formas de pago superioresy
comenzaron a dominar las transacciones. De
esta manera, en la economia estadounidense,
los medios de pago mejoraron.

A pesar de su éxito en financiar la Guerra
de Secesion y en abrir las puertas a una mo-
neda uniforme, el sistema experimentd mu-
chos panicos bancarios, uno en cada década
después de este conflicto civil. Estos panicos
generalmente comenzaban cuando los depo-
sitantes sospechaban que su banco no podia
cumplir con las solicitudes de retiro, lo que
podia no ser correcto. Esto desencadenaba
una "estampida” en el banco, generalmente
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contagiando a otros bancos en lo que se con-
vertia en un panico generalizado. En 1907, se
produjo quizas el panico bancario mas grande,
que llevo a la peor depresion que Estados Uni-
dos haya experimentado hasta ese momento.
El sistema bancario logro estabilizarse gracias
a la intervencién del magnate financiero J. P.
Morgan, quien comprometié grandes sumas
de su propia fortuna y convencié a otros
banqueros de participar en ese esfuerzo para
mantener el sistema bancario a flote. Moen
and Tallman (1992) hacen una exposicion muy
clara de cdmo comenzo, se desarrollo y finalizo
el panico de 1907.

Las clearinghouses no solo fueron impor-
tantes en mejorar el uso del dinero a través de
la expansion de cheques, pero fueron también
relevantes en enfrentar los panicos financieros
de 1893 y 1907. Como explican Moen and Tall-
man (2000), cuando el panico era prevalente,
las clearinghouses suspendian la convertibili-
dad, cesando el intercambio de moneda por
cheques. En lugar de cheques, se emitia lo que
se conocian como certificados de préstamo de
clearinghouses, en pequefias denominaciones,
los que podian ser utilizados como forma de
dinero mientras duraban los panicos. Estos
certificados estaban respaldados colectiva-
mente por todos los bancos miembros de la
clearinghouse. Como resultado, cualquier
reclamo contra un banco individual poten-
cialmente insolvente se transferia al grupo
colectivo de bancos.

En otras palabras, las clearinghouses
implementaron un seguro privado que se dis-
paraba en tiempos de crisis. La opacidad sobre
los miembros no solo era clave para que los
cheques de bancos en problemas momenta-
neos circularan sin interrupcién como dinero
sino que el seguro privado explicito era un
instrumento para mantener esa “opacidad”
y evitar la adquisicion de informacion sobre
cada miembro y generar un potencial contagio.
Esta discusion puede verse en Gorton (1985).
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A raiz de la crisis financiera de 1907, tanto
los banqueros como el Congreso decidieron
que era hora de revisar la idea de un banco
nacional centralizado. El Congreso establecio
la Comision Monetaria Nacional en 1908 con
el fin de explorar métodos para estabilizar el
sistema monetario. Dicha comision destaco la
naturaleza "inelastica” de la moneda estadou-
nidense, en el sentido que la oferta monetaria
no se adaptaba rapidamente a fluctuaciones
en la demanda de dinero. Estas discusiones
finalmente condujeron a la redaccion de un
proyecto de ley que proponia para Estados
Unidos un nuevo banco central descentrali-
zado, conocido como el Sistema de la Reserva
Federal. Este proyecto de ley se aprobo en di-
ciembre de 1913, marcando el nacimiento de lo
que es hoy el banco central de Estados Unidos,
o simplemente la Fed.

La Era de Banca Nacional fue entonces un
periodo con mayor participacion del gobierno
en organizar y uniformizar el sistema bancario.
Aun asi, los bancos, ocultando cuales estaban
teniendo un mejor o peor rendimiento en un
momento dado (incluso durante crisis) se
aseguraban a si mismos. Las clearinghouses
fueron fundamentales para implementar este
seguro privado. Sin embargo, basado en me-
dios privados, este sistema era fragil y enfrento
continuas interrupciones, corridas y panicos,
lo que resalté la necesidad de que el gobierno
complementara el seguro privado con la provi-
sion de una garantia gubernamental.

4. Erade la Reserva Federal (1913-hoy)

La Reserva Federal se convirti6 en el "ban-
co de bancos", tomando la iniciativa reguladora
para garantizar la calidad de los bancos miem-
bros. El origen del nombre "Reserva Federal" es
en parte explicado por la forma en que se lidié
con el problema de “moneda inelastica,” que
consistia en crear una moneda completamente
nueva—nota de la Reserva Federal— y ponerla
en circulacién, requiriendo a los bancos miem-
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bros mantener reservas en uno de los doce
Bancos Regionales del Sistema de la Reserva
Federal. Las ganancias de estas actividades se
entregaban al Tesoro de los EE.UU. La Reserva
Federal también recibié autoridad sobre el
sistema de pagos del pais, las transferencias
financieras y el procesamiento de cheques,
funciones que anteriormente eran llevadas a
cabo privadamente por las clearinghouses.

Como la Reserva Federal concedia a sus
miembros acceso a una ventanilla de des-
cuento para proporcionar liquidez publica (y
hacer la moneda mas elastica), se esperaba
originalmente que todos los bancos se convir-
tieran en miembros. Segin muestra Anderson,
Erol and Ordofiez (2022), mientras que a los
bancos nacionales se les obligd a convertirse en
miembros, mas del 9o% de los bancos estata-
les optaron por abstenerse, ya que terminaron
usando a los que eran miembros para acceder
indirectamente a la ventanilla de descuento
proporcionada por la Reserva Federal, sin
necesidad de estar sujetos a regulaciones y
restricciones que eran mas rigurosas.

La Gran Depresion ocurrié menos de dos
décadas después de que la Reserva Federal
fuera creada, y la cambi6é fundamentalmente.
Modifico, por ejemplo, su equilibrio de poder,
reduciendo la independencia de los doce
Bancos de la Reserva y concentrando poder
en la Junta de la Reserva Federal (el Board),
quien obtuvo la autoridad para determinar las
tasas de descuento de manera uniforme en
todas las regiones. En este punto, la Reserva
Federal asumio6 también el papel principal en la
conduccion de politica monetaria, que se com-
pletd en 1933, cuando el Presidente Franklin
Roosevelt elimino el patron oro. La Gran De-
presion introdujo también transformaciones
sustanciales en la relacion entre la Reserva
Federal y el sistema bancario. Se crearon mul-
tiples agencias gubernamentales dedicadas al
sector financiero, ordenando la regulacion de
los bancos. Mientras que la Reserva Federal
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mantuvo su autoridad supervisora sobre los
bancos miembros estatales, la Oficina del Con-
tralor de la Moneda continu6 su supervision
de los bancos nacionales.

A pesar de la necesidad de una mayor
supervision, el panico bancario experimentado
durante la Gran Depresion dejo en claro que
faltaba algo mas fundamental para lograr la
estabilidad del sistema: un respaldo publico
que mantuviera la opacidad bancaria en
momentos en que la confianza en el sistema
tambaleara. No solo la regulacion debia ser
confidencial, para mantener la opacidad, sino
que se entendioé que cuando la confianza tam-
balea, los agentes quieren informarse sobre el
estado de sus bancos, interrumpiendo el rol de
sus cheques como medio de pagos rapidos y
sin descuento. Era necesario entonces que los
depositantes tuvieran tranquilidad, incluso en
situaciones economicas dificiles, y solo el go-
bierno podria proporcionar dicha tranquilidad.

Como resultado, se dio una evolucién
notable que consistié en la introduccion de un
sistema de seguro federal de depositos, super-
visado por la Corporacion Federal de Seguro
de Depositos (FDIC, por sus siglas en inglés).
La FDIC fue creada en 1933, durante el panico
bancario que se dio durante la Gran Depre-
sion, asumiendo también responsabilidades de
supervision de todos los bancos estatales no
afiliados al Sistema de la Reserva Federal, pero
cuyos depositos estaban asegurados. El seguro
de depdsito inicial era de sooo doélares. Este
monto ha sido actualizado seis veces hasta el
momento* Hasta 1980, esta actualizacion fue
proporcional al crecimiento de la riqueza esta-
dounidense. Después de 1980 no se actualizd
hasta el 2009 (después de la crisis reciente), a
pesar de que la riqueza de los hogares ameri-

3. El seguro de deposito se increment6 a USS10.000 en
1950, a USS 15.0000 en 1966, a U$520.000 en 1969,
a USS 10.0000 en 1974, USS 100.000 en 1980, y final-
mente a USS 250.000 en 2009.
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canos crecid mas de 10 veces; un crecimiento,
aclaremos, concentrado en el nivel mas alto de
la distribucién.

Después de estos cambios motivados por
la Gran Depresion, el Sistema de la Reserva
Federal se mantuvo sin modificaciones subs-
tanciales. Su conduccion de politica monetaria
se reforzo al separarse de las funciones del
Tesoro a través del "Acuerdo del Tesoro y la Re-
serva Federal" después de la Segunda Guerra
Mundial. Esta separacion de funciones entre
la Fed y el Tesoro fue clave durante los afos
setenta, cuando la Reserva Federal tuvo que
afrontar el desafio de controlar un proceso de
alta inflacion. Luego del control inflacionario
de los setenta, Estados Unidos disfrutd de un
periodo de mas de 20 afios de estabilidad, co-
munmente referido como la Gran Moderacion,
sin corridas bancarias ni contratiempos en el
sistema financiero.

La Era de la Reserva Federal sigue hasta
nuestros dias. Este periodo se caracterizd por
la coexistencia de dinero publico y dinero pri-
vado, forjado en la opacidad acerca de la salud
de los bancos individuales (seguro privado) y
un respaldo publico suficiente para mantener
la confianza en el sistema financiero (seguro
publico). La Gran Depresion dejo claro que
para la estabilidad y correcto funcionamiento
del dinero privado se necesita de un respaldo
publico que mantenga la tranquilidad de los
depositantes durante circunstancias economi-
cas comprometidas. Este respaldo fue instru-
mentado con seguro de deposito. El periodo
de tranquilidad llamado Gran Moderacion, sin
embargo, esconderia un cambio dramatico en
el sistema bancario, que acumularia una fra-
gilidad a espaldas de reguladores y los acadé-
micos, y que desencadenaria la Gran Recesion
del 2008, el segundo colapso econdémico y fi-
nanciero en la historia de Estados Unidos, solo
sobrepasado por la Gran Depresion. ¢§Como la
Gran Moderacion se convirtié de pronto en la
Gran Recesion? Vayamos a ese punto.
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5. La Reserva Federal Durante la Gran
Recesion

En 1950, el seguro de depdsito era de 10
mil délares y la riqueza neta por persona en
Estados Unidos alrededor de 8.6 mil dolares,
implicando un factor seguro/riqueza ligera-
mente superior a uno. En 2007, el seguro de
depésito era de 100 mil dolares mientras que la
riqueza neta por persona habia ascendido a 233
mil délares, con un factor seguro/riqueza de
solo 0.4. Este rezago en la cobertura promedio
de depdsitos hizo que el seguro dejara de ser
un arma efectiva para mantener la confianza
en la salud del sistema financiero. Este nimero
promedio en realidad minimiza el problema,
ya que el aumento de riqueza se dio en los
hogares que concentran mas riqueza, lo que
llevo a esos hogares, y gran parte de las firmas, a
depender de otros instrumentos, los cuales no
estaban publicamente asegurados, para llevar a
cabo sus transacciones.

Los grandes depositantes (no asegurados
por el seguro de depdsito) canalizaron sus
ahorros a través de bancos alternativos, como
los fondos mutuos del mercado de dinero
(MMMFs, por sus siglas en inglés*). Estas ins-
tituciones financieras obtenian grandes sumas
de dinero (grandes “depositos” no asegurados)
dando como garantias paquetes de activos
(conocidos como securities). Estos paquetes
son construidos en base a dos procesos: poo-
ling, que es el proceso de agrupar una gran
cantidad de activos del mismo tipo (hipotecas,
préstamos para compas de autos, préstamos a
estudiantes, préstamos en tarjeta de crédito,
etc.)y tranching, que es el proceso de separar el
paquete en prioridad de pago. Estos dos proce-
sos tienen como principal objetivo reducir los
incentivos de los depositantes de investigar el
colateral obtenido a cambio de sus “depédsitos.”
Esta opacidad, tal cual fuera el caso con las no-

4. Las siglas provienen de Money Market Mutual Funds
(MMMFs)
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tas bancarias y los cheques, permitian su uso
para transacciones. ;Pero como se transa con
estos paquetes de activos? A través de repo
contracts, que son instrumentos similares a los
cheques, pero en vez de estar colateralizados
por el portafolio de un banco, estan colatera-
lizados por el paquete de activo recibido. Tal
como los cheques, estos activos pueden ser
usados en varias transacciones, y entonces
tienen una velocidad de circulacién, tal como
la tiene el dinero.

Puede verse el paralelismo de este sistema
con el sistema prevalente en la Era de Banca
Nacional. Antes, los cheques que se les daba
a los “depositantes” eran colateralizados por
una porcién del portafolio de banco. Ahora,
por paquetes de activos especificos. Antes, las
transacciones se daban contra cheques, Aho-
ra, contra repo contracts. Antes, los cheques
funcionaban mas efectivamente como dinero
privado, si es que habia opacidad sobre los
bancos. Ahora, los repos funcionan mas efec-
tivamente como dinero privado, si es que hay
opacidad sobre los paquetes de activos. Antes,
las crisis se daban cuando los depositantes
querian aprender sobre el estado financiero
del colateral : es decir, el portafolio del banco.
Ahora también. La Gran Recesion se dio cuan-
do los depositantes quisieron aprender sobre
el estado financiero del colateral: los paquetes
de activos.

¢Como se ven las corridas bancarias en
este sistema bancario moderno? El panico se
inici6 en 2007 cuando los depositantes co-
menzaron a preocuparse por el valor de cierto
colateral, los paquetes de hipotecas subprime.
En respuesta a esta preocupacion, los “grandes
depositantes” aumentaron el colateral reque-
rido por un monto dado de dinero (lo que se
llama un aumento de haircut). Esto es lo mis-

5. En el mundo de las finanzas, se denomina colateral a
un activo que sirve como garantia de una operacién
financiera (p.ej. una emision de bonos)
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mo que dar al banco (MMMFs en este caso)
menos dinero por el mismo valor del colateral:
una corrida bancaria standard. Esto implica
que el banco tiene que obtener fondos para
pagar esos retiros, a un costo en términos de
ventas forzadas de activos, no solo aquellos re-
lacionados a hipotecas subprime. Los detalles
empiricosy tedricos sobre esta corrida bancaria
moderna pero estandar, estan resumidos en
Gorton and Ordofiez (2023).

En respuesta a la crisis y su potencial
impacto en la economia, la Reserva Federal im-
plementd varias medidas. Inicialmente, abordo
los problemas con herramientas estandar,
como relajar las condiciones sobre préstamos
en ventanilla de descuento e introducir nuevos
esquemas para motivar a los bancos a obtener
liquidez. Posteriormente, la Fed fue mas crea-
tiva, utilizando poderes bajo la Seccion 13(3)
de la Ley de la Reserva Federal. La Fed redujo
su tasa de fondos federales a practicamente
cero, proveyo "alivio cuantitativo” (QE, por
sus siglas en ingles), y llevd a cabo programas
de intercambio de "activos toxicos" (aquellos
que dejaron de ser transados en mercados
secundarios) por instrumentos mas liquidos.
Estos intercambios fueron hechos con opaci-
dad sobre los bancos y activos involucrados, lo
que relajo los incentivos de informacién. Pue-
de, aqui también, verse un paralelismo con la
forma en que las clearinghouses afrontaron las
crisis bancarias en la Era de Banca Nacional. La
efectividad de estos programas y su opacidad
es explicada en Gorton and Ordofez (2022).

A pesar de los esfuerzos concertados de
la Fed y del Congreso, la recesion de 2007-
2009 fue aun dura, con una caida del PIB del
4.5% y la tasa de desempleo duplicaindose de
menos del 5% al 10%, con una recuperacion,
particularmente en términos de empleo, bas-
tante lenta. Después de controlada la crisis se
implementaron dos cambios importantes para
evitar similares crisis en el futuro. Primero, se
incremento el seguro de depdsito a 250 mil
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dolares, realineando el factor seguro/riqueza
alrededor de uno. Segundo, se hizo explicito
el compromiso del gobierno para respaldar la
liquidez con fondos publicos si fueran necesa-
rios. Estas dos decisiones reforzaron la garantia
de medios de pago privado.

En 2020, la pandemia de COVID-19
representd otro desafio significativo para la
Reserva Federal, ya que desencadeno convul-
siones en los mercados financieros. La Reserva
Federal respondié nuevamente de manera
rapida y decisiva, con programas similares a
los implementados durante la Gran Recesion,
probablemente evitando otra crisis financiera
y facilitado la recuperacion de una recesion
aguda pero breve. Si bien el ambiente regu-
latorio mas estricto, impuesto después de la
Gran Recesion, también puede haber jugado
un papel en evitar problemas mas severos, lo
mas importante fue demostrar el compromiso
del gobierno de proporcionar liquidez, relajar
preocupacionesy evitar que se produzca infor-
macion excesiva sobre bancos y activos. Estas
intervenciones a gran escala y la politica mo-
netaria altamente acomodaticia introdujeron
presiones inflacionarias, que la Reserva Federal
esta aun hoy tratando de controlar con un au-
mento sostenido de tasas de interés, después
de mas de una década de tasas cercanas a cero.

6. Conclusiones

Durante mas de dos siglos de cambios
y experimentos, la mayoria inducidos por
azar mas que por diseno, el sistema bancario
americano, en su camino hacia un sistema mas
eficiente y estable, tropezd frecuentemente.
Hay mucho por aprender de esta historia.

En la Era de la Banca Libre (1836-1864)
solo existia dinero privado, emitido por bancos
que eran sujetos a constantes procesos de
adquisicion de informacion sobre su estado fi-
nanciero. Esta informaciéon condujo a numero-
sas quiebras bancarias y a que Estados Unidos
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dependiera de una forma inferior de dinero
para transacciones. La necesidad de financiar la
Guerra Civil dio paso a la Era de la Banca Na-
cional, que homogeneizo6 este dinero privado,
introdujo la primera forma de dinero publico
(greenbacks), dio lugar al uso de cheques y
de las clearinghouses. La informacién menos
intensiva sobre bancos permitio la existencia
de mejores medios de pago para operar;y, por
tanto, el dinero privado mejoro.

Enla Era de Banca Nacional (1864-1913), a
pesar de la mejora en el funcionamiento diario
delsistema bancario, se dieron crisis frecuentes,
cuando la pérdida de confianza en el sistema
inducia informacion sobre bancos, interrum-
piendo el uso del dinero privado. A pesar de
los esfuerzos de las clearinghouses por evitar
la generacion de informacion, estos panicos
bancarios eran frecuentes y econdmicamente
dolorosos. En un esfuerzo por contener estas
corridas bancarias, se cred la Reserva Federal,
que sustituy6 el uso de clearinghouses priva-
das e inundo el sistema con dinero publico. Es
la Era de la Reserva Federal (iniciada en 1913 y
que aun continta). La Gran Depresion mostro
sin embargo que los panicos seguian siendo un
problema y destacé la necesidad de proporcio-
nar respaldos puablicos cuando la confianza en
el sistema bancario tambaleara, generando una
produccion excesiva de informacion sobre el
estado de los bancos. Se introdujo asi el seguro
de depositos, el cual elimino panicos bancarios
durante 75 anos;y, de alli, que el dinero privado
mejord y se hizo mas estable.

Desde los anos ochenta, sin embargo, el
seguro de depdsito no crecio al ritmo desenfre-
nado en que lo hizo la riqueza de los hogares
americanos. Como reaccion, la economia se
apoy6 cada vez mas en una nueva forma de
"dinero privado" (repos) que era respaldado
por un nuevo “colateral” (paquetes de activos)
negociados por nuevos "bancos" (MMMFs).
Este sistema funcioné6 muy bien mientras se
mantuvo la opacidad sobre tal colateral y sobre
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los bancos. Tan pronto la confianza tambaled,
en ausencia de clearinghouses y respaldo pu-
blico, las presiones para obtener informacion
sobre qué activos eran mejores que Otros
se intensificaron y condujeron a otro panico
bancario. Aun cuando los nombres y actores
fueron distintos, esto no fue mas que un pa-
nico bancario standard, tal como aquellos que
fueron frecuentes en el siglo XIX. También
como antes, la tnica solucion fue dada por po-
liticas publicas que reinstauraron la confianza,
la opacidad y la garantia gubernamental.

La leccién fundamental que nos deja esta
historia es que la opacidad es importante para
el funcionamiento diario del dinero privado.
Los panicos bancarios surgen cuando esa
opacidad es amenazada por una pérdida de
confianza generalizada sobre los bancos y sus
activos. Solo un respaldo publico explicito evi-
ta esa pérdida de confianza, y las presiones in-
formativas resultantes. La pregunta inmediata
es: /Tiene un gobierno suficiente respaldo para
garantizar el volumen de dinero privado en cir-
culacion sila confianza tambalea? La respuesta
suele ser negativa en paises subdesarrollados,
y cada ano se hace mas y mas negativa para
paises desarrollados con un rapido crecimiento
de riqueza y desigualdad. Al combinar estas
dificultades con la creciente globalizacion ban-
caria, es evidente la importancia de coordinar
los respaldos publicos entre paises. Solo la vo-
luntad politica para hacerlo detendra las crisis
bancarias que, de lo contrario, y lamentable-
mente, seguiran siendo visitantes habituales y
no deseadas en nuestras economias.
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