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RESUMEN

A partir de la teoria Keynesiana y de los desarrollos Poskeynesianos de
Hyman Minsky, el presente articulo presenta algunos de los principales
elementos tedricos de referencia que permiten realizar una aproximacion
analitica en el estudio de la crisis econémica que se hizo visible hacia

agosto de 2007.

El trabajo se inicia con una explicacién de los fenémenos que
caracterizan la crisis econdmica de finales del 2007, conocida también
como crisis de las hipotecas | subprime. En la sequnda vy tercera parte,
se exponen los principales topicos abordados por J. M. Keynes y H. P.
Minsky, respectivamente, y que constituyen aspectos fundamentales en el
entendimiento de la mencionada crisis. Finalmente, en la dltima seccién,
se elaboran las conclusiones del frabajo.
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ABSTRACT
THE ECONOMIC CRISIS GIVES 2008: SOME THEORETICAL REFLECTIONS
FROM J.M. KEYNES AND H. P. MINSKY

From the Keynesian theory and the developments Poskeynesianos de
Hyman Minsky, the present article shows some of the principal theoretical
elements of reference that they allow to realize an analytical approximation

in the study of the economic crisis that became visible about August,
2007.

The work begins with an explanation of the phenomena that characterizes
the economic crisis of ends of 2007, known also as crisis of the morfgages
| suboccupies first place. In the second and third part, the principal topics
approached by J. M are exposed. Keynes and H.P. Minsky, respectively,
which constitute fundamental aspects in the understanding of the
mentioned crisis. Finally, in the last section, the conclusions of the work
are elaborated.

Key words: Keynesianism, Poskeynesions, economic crisis, finoncing of
the economy, financial instability, morigages suboccupies first place.

RESUMO
A CRISE ECONOMICA DE 2008. AIGUMAS REFLEXOES TEORICAS A PARTIR DE
J.M.KEYNES E H.P. MINSKY

A partir da teorfa Keynesiana e dos desenvolvimentos Poskeynesianos
de Hyman Minsky, o presente artigo apresenta alguns dos principais
elementos tedricos de referéncia que permitem realizar uma aproximacao
analiica no estudo das crises econdmicas que foram vistas em agosfo

de 2007.

O trabalho iniciose com uma explicacdo dos fenémenos que
caracterizam a crise econdmica no final de 2007, conhecida também
como crise das hipofecas | subprime.Na segunda e ferceira parte,
serdo expostos os principais tépicos abordados por J. M. Keynes vy
H.P. Minsky, respectivamente, e que consfituem aspectos fundamentais
no entendimento da tal crise. Finalmente, em sua Ultima secdo, sdo
elaboradas as conclusees do trabalho.

Palavras-chave: Keynesianismo, Poskeynesianos, crise econémica, finan-
ciarizacao da economia, instabilidade financeira, hipotecas subprime.
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RESUME
LA CRISE ECONOMIQUE DE 2008: QUELQUES REFLEXIONS THEORIQUES A PARTIR
J.M. KEYNES ET H. P. MINSKY

A partir de la théorie keynésienne et de I'évolution postkeynésienne
de Hyman Minsky, cet article présente quelques-unes des principales
références théoriques qui permettent une approche analytique & I'étude
de la crise économique qu’a devenu visible au mois d'aott 2007.

le travail commence par une explication des phénomeénes qui
caractérisent la crise économique & la fin de 2007, aussi connu comme
Vi . , . ” N ey

la crise des hypothéques subprimes”. Dans la deuxieme et la troisieme
partie, I'article présente les principaux themes abordés par M. Keynes et
H.P. Minsky respectivement, comme aspects considérés fondamentaux
pour la compréhension de cette crise. Enfin, dans la demiére partie se
développeront les conclusions.

Mots clés: le keynésianisme, les postkeynésiennes, la crise économique,

la financiarisation de I'économie, ['instabilite financiere, les préts
hypothécaires subprime.

INTRODUCCION

El presente trabaijo tiene por objetivo realizar una aproximacion a la crisis
econdémica mundial que se evidencié a mediados del 2007 desde la
teoria keynesiana y la vision poskeynesiana de Hyman Minsky. Por fanto,
el documento se estructura en fres secciones. la primera seccién trata de
los aspectos generales y el contexto de la crisis econémica evidenciada
en 2007, la segunda seccién aborda algunos de los principales tépicos
fedricos estudiados por J.M. Keynes v H.P. Minsky en lo referente al
tfema de las crisis, y finalmente, en la fercera parte se elaboran algunas
conclusiones que se pueden extraer a la luz de la teorfa expuesta y que
permiten un canal de andlisis en el estudio de la crisis econémica en la
que hoy nos encontramos inmersos.

.l . EL CONTEXTO DE LA CRISIS

Si bien la crisis del subprime, esfalla en agosto del 2007, sus origenes
se remontan a afios anteriores. Primero la huida de capitales de inversion
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a partir del estallido de la burbuja tecnolégica
(o burbuja.com) que finalmente encontraron
refugio en el mercado inmobiliario, y segundo,
elhecho de que los principales bancos centrales
hubiesen bajado los tipos de interés, como
forma de reactivacion de la economia a partir
de los atentados del 11 de septiembre del
2001, fueron aconfecimientos que abonaron
el terreno de la crisis del 2007

Esta inyeccion de liquidez al mercado inmobi-
liario, especialmente de Estados Unidos, y las
caidas de la tasa de interés por parfe de la
Reserva Federal?, provocaron una acfivacion adn
mayor del mercado inmobiliario que ya estaba
despegando, lo cual hace que el precio de las
viviendas se elevaran aproximadamente al doble
del precio que tenian una década atrds. Ademas
de lo anterior, las tasas de inferés de los mercados
financieros intemnacionales se venian ubicando en
niveles bojos y el margen de infermediacion de
los bancos se hacia mas pequefio.

Todo lo anterior hizo que los bancos vieran
una posibilidad de ganancia aplicando una
esfrategia en dos sentidos.

En cuanto a la primera estrategia, decidieron
oforgar nuevos créditos con alto nivel de riesgo
por los cuales podrian cobrar un mayor inferés.
Por su parte, la segunda estrategia obedecia a
ampliar el nomero de operaciones de crédito.

Stella del Pilar Venegas Calle

Ahora bien, éexactamente cémo funcionaban
esas esfrafegias?

Para poder aumentar la oferfa de créditos con
niveles alfos de riesgo, la poliica se dirigi¢ a
ofrecer dichos préstamos a personas que no
fenian la capacidad de pago suficiente (clientes
sin activos, sin renfas y con empleos inestables
o con remuneraciones salariales por debaojo de
las obligaciones contraidas). Como ya se dijo, la
demanda por inmuebles se dispard y eso hizo
que el valor de las propiedades cada vez fuese
mayor, lo que incentivaba a los bancos a conceder
créditos hipotecarios por valores superiores a los
del inmueble comprado ya que en poco tiempo
la propiedad se valorizaria tanto o més que el
crédifo concedido. Se cred asi entonces un juego
perverso enfre aumento del monfo de los créditos
y aumento progresivo del valor de los bienes
inmobiliarios. Este tipo de créditos hipotecarios
son conocidos como hipotecas subprime™*.

Respecto al aumento en el nomero de
operaciones, el aumento en la concesion de
créditos llevé a que los bancos para mantener
la oferta de dinero (creacién secundaria de
dinero) pidieran préstamos a bancos extranjeros.
la novedad, sin embargo, no radica en los
préstamos entre enfidades financieras ni en los
préstamos financieros de origen infernacional a
bancos estadounidenses sino en el alfo riesgo
de impago de los compradores de inmuebles.

Aunque estos hayan sido los precedentes maés inmediatos, no se debe olvidar que el marco de referencia de la crisis tiene

que ver con una transformacién de la economia hacia la globalizacién y con una hegemonia del sector financiero sobre el
real. Fenémenos que comienzan a manifestarse desde la década de los afios 80.

Después de la crisis econdmica de 20002001, la FED reduce la fasa de inferés desde mayo del 2000 hasta diciembre
del 2001 en once ocasiones, pasando de 6,5% a 1,0%.
El #rmino subprime, identifica precisamente a los individuos que no fenfan renta, o garantias, o historia de crédito que

justificasen la concesién del préstamo (Cardim de Carvalho, “Dossié da Crise”, 2008, p. 18).

riesgo de impago.

Se conoce como hipotecas prime a aquellas que tienen poco riesgo de impago e hipofecas subprime a los que fienen alto
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Sin embargo, los empréstitos recibidos del exterior
fenfan un limite, ya que los bancos estadounidenses
estaban sujetos a la reglamentacion impuesta por
el Acuerdo de Basilea. Entre ofras normas, esta
regulacion prohibe a los bancos que su capital
baje de un cierfo nivel respecto a su activo, pero
precisamente esfo es lo que ocurre cuando los
préstamos del exterior enfran masivamente y los
crédifos aumentan en una economia doméstica®.
Pero anfe estas barreras que impone el Acuerdo
de Basilea y actuando como contrapeso, existe
una manera de financiarse: la fitularizacién®. la
fitularizacion opera mezcdando hipotecas prime
con hipotecas subprime y formando asf paquetes
suridos  conocidos  como  Mortgage  Backed
Securities -MBS— (Sarai y Van Rixtel, 2008).

Esfos paquetes garantizados por hipotecas, son
vendidos y el dinero recibido por esa venta entra

a la enftidad bancaria a la cuenta caja del activo,
disminuyendo por el mismo monto los créditos
concedidos y subiendo la relacion capital/
activo, con lo cual las restricciones impuestas por
Basilea son satisfechas’. Se debe decir que quien
compré los MBS son los conduits® que son frust
o fondos que no estén obligados a consolidar
sus balances financieros con la casa matriz.
Esfos conduits en muchos casos se financiaban
mediante créditos de ofros bancos o confratando
los servicios de los bancos de inversion que
pueden vender esos MBS a fondos de inversion,
sociedades de capital riesgo, compafias
aseguradoras, fondos de pension, finandieras,
fundaciones, sociedades patrimoniales de una
familia, efc.’?. Respecto a la cdlificacion por
parte de las agencias de rating!! @ '° los MBS
cuya calificacion légicamente era muy bajg,
lograron una segunda calificacion al ordenar
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Si por ejemplo un banco comienza con $200 en caja:

Activo = Caja (200). Por lo que el Capital=200 a su vez representa el 100% del activo (200,/200) x100= 100%.

Si pide prestado 300, entonces:

Activo = Caja (200) + Préstamos (300) =500. Por lo que el Capital= 200 ahora representa solo el 40% del activo.
(200,/500) x100= 40%.

Para un banco, el proceso de hacer préstamos, sin tenerlos a ellos en su libro de préstamos, es posible gracias a la fitularizacion
(en ingles securitization) (Kregel, 2008, p. 11).

La fitularizacion permite obtener liquidez sin alterar el pasivo. Consiste en vender los derechos de cobro del préstamo a un tercero.
Con la titularizacion el banco empaqueta las hipotecas que tiene y las vende al conduit. Digamos que 100 hipotecas los
vende en 10 paquefes de 10 hipotecas. De esfa manera el dinero recibido por dicha venta ingresa al activo del banco
como “dinero en caja” y asi no necesita acudir a los préstamos externos.

los conduits son parte fundamental del llamado Shadow Banking Sysfem. Esfas insfituciones fipo sombro, no estén sujefas a las normas
de los acuerdos de Basileq, entre los que se destaca la obligacion de reservar montos minimos llamados “coeficientes de capital”.
También llamadas Special Purpose Vehicles =SPV— (en ingles).

Para que los conduits puedan financiarse, vendiendo sus pasivos, esos pasivos deben llevar una calificacion de riesgo de
inversién de institutos calificadores reconocidos nacionalmente (calificadoras de riesgo). Estas calificadoras reemplazan la
evaluacion credificia que anteriormente era realizada por los gerentes y comités de crédito de los bancos (Kregel, 2008, p.
11). Ademés esfas agencias de calificacion son entidades privadas contratadas por las entidades emisoras de titulos para
que valoren la calidad de sus emisiones. En consecuencia, los honorarios de las agencias de calificacién los reciben de
quien les pide que califique sus productos.

las agencias de rafing en la presente crisis fambién juegan un papel importante dado su alto grado de iresponsabilidad a
la hora de emitir una calificacion de riesgo de crédito.

A diferencia de los gerentes de crédito de los bancos, los agencias calificadoras no tfienen conocimiento personal de la
buena fe y la confianza crediticia del deudor original de los actfivos bancarios que a su vez son los que proveen el colateral
asociado a los présfamos fitularizados. “los bancos desarrollan la evaluacion credificio basada en el punfaje de afributos
del deudor mas que en el conocimiento personal de su cardcter. los activos bancarios no estén més representados por la
“confianza” sino por un nimero, generado por un algoritmo que representa la probabilidad estadistica de que un deudor
tendr¢ la misma confianza crediticia que ofros con el mismo puntaje” (Kregel, 2008, p. 12).

“En la situacién actual, las ganancias de los calificadoras de crédito son independientes de sus habilidades de evaluar el
riesgo correctamente” (Kregel, 2008, p. 21).

Universidad Libre
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cada MBS en tranches o tramos de: alto, medio
y bajo riesgo, comprometiéndose a priorizar el
pago del tranche mejor calificado, con lo que el
tranche de tipo subprime subiria su calificacion.
Una vez los MBS se estructuraron en su version
por framos, a esfe producio financiero se le
conocié como Collateralized Debt Obligations
~-CDO-.

Para poder vender los MBS, ahora convertidos
en CDO, ofro instrumento financiero llama-
do los Credit Default Swap —CDS- fue
implementado. Basicamente el funcionamiento
de estos consistia en que quien compraba los
CDO cobraba una tasa de inferés mas alta
por asumir un mayor riesgo de impago. En
suma, la recompra sucesiva de los MBS, cada
vez mas hacia que, dado su riesgo infrinseco,
la rentabilidad de quien los compraba fuera
extraordinariamente  alia (o mayor riesgo
mayor prima de interés cobrada), aunado al
hecho de que los MBS podian ser comprados
con créditos bancarios muy baratos lo que
contribuia a aumentar el margen de ganancia
por la especulacién con dichos MBS.

Esta forma en que operaba este fipo de
créditos funciond durante algin tiempo, pues
las obligaciones por parte de los deudores
se amortizaban oportunamente al  sisfema
financiero y asf estos podian cumplir con sus
obligaciones a los demds bancos, fondos de
inversion, etfc.

Sin embargo, en una cadena de deudores tan
larga, compleja y de tan alto riesgo, basta con
que un eslaboén entre en default para que toda
la serie de operaciones financieras colapse y en
general la economia de cardcter globalizado
tfambién lo haga. Se trataba entonces de una
crisis en que el riesgo original iba cambiando
de manos.

“Sin emmbargo, en una
cadena de dendores tan
larga, compleja y de tan

alto riesgo, basta con que

un eslabon entre en defanlt
para que toda la serie de
operaciones financieras colapse
) en general la economia de
cardcter globalizado también
lo haga. Se trataba entonces
de una crisis en que el riesgo
original iba cambiando de

29
7anaos.
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““No obstante las politicas
mencionadas, los gobiernos
de los paises desarrollados
han optado por la puesta
en marcha de politicas
[iscales anti-ciclicas, dada
la inoperancia de la politica
monetaria. Esta inoperancia
se debe principalmente al
deterioro de las expectativas
de los agentes que se tornan
en un obstdaculo para que
la politica monetaria pueda
influir en la demanda

agregada. ”

El desplome comenzé cuando la Reserva
Federal, preocupada principalmente por la
inflacion, subid las tasas de interés de Estados
Unidos (de 1% a 5,25% entre abril de 2004
y junio de 2007') y los precios del mercado
inmobiliario cayeron en picada, ahora el
proceso se invertia y el pago de las hipotecas
se inviabilizé, obviamente el precio de los MBS,
CDO y CDS cayé. Nadie queria comprarlos
y los poseedores no conseguian compradores.

Como los MBS se encuentran infilirados en
muchos de los paquetes de hipotecas de
los bancos, la crisis de confianza entre los
bancos y de los agentes frenfe al sistema
financiero es de tal magnitud, que se observa
en diversos indicadores como por ejemplo en
el creciente aumento que tuvieron las tasas de
interés ofrecidas en el mercado inferbancario
en Estados Unidos y Europa (libor y Euribor
respectivamente)'®  (Cecchefti, 2009, p.
58). Como consecuencia, los préstamos se
suspenden o llegan a niveles muy bajos y con
altas tasas de inferés, el duefio del inmueble
y que confrajo la hipoteca no puede cumplir
sus obligaciones bancarias, crece la oferta y
cae el precio de activos y acciones de muchos
de los agentes econdmicos que componen
la cadena, al intentar buscar financiacion.
En general hay incerfidumbre, desconfianza,
aumento del valor de los obligaciones, cese
del flujo de pagos, deflacion’®, pérdida de

4 la subida de los tasas de interés por parte de la
FED, tiene un papel detonador de lo crisis pero no
es el fenémeno donde las verdaderas causas pueden
enconfrarse. En la desregulacion de los mercados
financieros que comenzé desde la década de los 80,
producio de un tipo de economia capitalista volcada
hacia lo especulativo puede encontrarse una respuesta
mas sélida a la crisis de 2008.

15 Al comienzo de la crisis.

¢ En condiciones deflacionarias, los compromisos de
pago no pueden cumplirse con los flujos de caja de las
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capital de bancos y empresas, disminucién de
la demanda y desempleo. En pocas palabras
fraspaso inminente de la crisis financiera al
sector real de la economia.

Finalmente, hasta el momento el Banco
Central Europeo, la Reserva Federal de
Estados Unidos, y los fondos soberanos han
infenfado contrarrestar o crisis inyectando
liquidez a los bancos. Por ofra parte la
politica de la Reserva Federal ha sido bajar
la tasa de interés nominal para evitar la
recesion por lo que las fasas de interés reales
en Estados Unidos estan siendo negativas. En
cuanto a Europa, la tendencia a la baja de
la tasa de inferés también ha sido evidente!”.

Ofras estrategias utilizadas por enfidades
como el J.P. Morgan o el Bank of America
han sido ampliar el plazo a aquellos que se
encuentran hipotecados con las enfidades
bancarias.

No obstante las politicas mencionadas, los
gobiemos de los paises desarrollados han
optado por la puesta en marcha de politicas
fiscales anti-ciclicas, dada la inoperancia de la
politica monetaria. Esfa inoperancia se debe
principalmente al deferioro de las expectativas
de los agentes que se fornan en un obstéculo
para que la politica monetfaria pueda influir

en la demanda agregada (Ferrari y De Paulo,
“Dossié da Crise”, p. 2).

2 « ALGUNOS ASPECTOS TEORICOS DE J.M KEYNES Y H.P MINSKY

Son muchos los legados tedricos de Keynes,
sin embargo, para el propdsito del presente
frabajo, a continuacién se hace hincapié en
el abordaje que el autor hace sobre conceptos
como: el papel de las expeciativas y la
explicacion de la crisis, la demanda por dinero
y la preferencia por la liquidez, la economia
vista como un gran casino de especulacion,

3 . EL ABORDAJE DESDE LA PERSPECTIVA KEYNESIANA

Dado que la crisis llamada del subprime es
una crisis de preferencia por la liquidez, en

Cont. nota 16

la idea de la no neutralidad de la moneda, la
relacion entre deflacion y sobreendeudamiento,
los ciclos econémicos y las principales
recomendaciones para superar la crisis. Lo
anterior, intentando ofrecer un marco tedrico
basico para el andlisis de la crisis econémica
mundial iniciada a finales del 2007, comienzos

del 2008.

donde la incertidumbre en los mercados juega
un papel central sobre las decisiones de los

empresas y de los particulares, ya que mientras aquellos se mantienen en su valor nominal, el precio de los activos reales y

de los bienes se mueve a la baja. (Guillen, 2004, p. 24).

17 El Euribor que solo habia descendido por debajo del 1,6% en una ocasién (el 18 de mayo del 2009 cuando se situé en
1,595), alcanzé el 22 de junio atn una cifra menor, al llegar a 1,585%. La razén obedece a la puesta en marcha de una
oferta ilimitada de liquidez (“Diario “El Pais” de Espafa, 23 de junio de 2009).
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individuos, nada mas adecuado que comenzar
por esfe fema desde la perspectiva keynesiana.

En su obra de la Teoria General, Keynes enfatiza
el papel predominante de las expectativas de
los agentes, por lo que la prevision del futuro se
hace incierta y las crisis estaran en gran parte
sujefas a los cambios en las expectativas que
los agentes econémicos experimenten.

Para el autor, las expectativas de los inversionis-
fas se determinan no tanfo por el rendimiento
esperado de un activo, sino por su animal spirit'®,
ya que muchas veces la informacion matemdtica
necesaria de los expectativas de rendimiento
pueden no existir (Ferrari, 2005). Cuando la
incerfidumbre se agudiza, generalmente los
agentes optan por la preferencia por la liquidez
y no por la preferencia por el gasto (baja el
consumo vy la inversion y en consecuencia la
demanda agregada).

Vemos enfonces, que la preferencia por la
liquidez, como la observada en la crisis del
subprime, es consecuencia logica de un
sistema econémico dindmico, construido en
gran medida sobre expectativas, incertidumbre
y desequilibrios.

Ya en el tema de la crisis, Keynes da una
explicacion que aunque si bien estd dirigida
principalmente  hacia  una  economia  con
predominancia de actividades de fipo real (no

Entendido como “instinto”.

financiero), ayuda en el enfendimiento de la
evolucién de la misma y en la comprension
del fenémeno del colapso de las hipotecas
subprime. Teniendo en cuenta esfo, para
el autor, “la explicacion mas tipica y con
frecuencia la predominante de la crisis no es
principalmente un alza en la fasa de interés, sino
un colapso repentino de la eficiencia marginal
del capital'® [...] Ademds, el pesimismo vy la
incerfidumbre del futuro que acompafia a un
derrumbamiento en la eficiencia marginal del
capifal, naturalmente precipifa un aumento
decisivo en la preferencia por la liquidez?® —y
de aqui un alza en la tasa de interés”—. lo que
agrava noforiamente el descenso de la inversion
(Keynes, 2003, p. 301. Lo resaltado en cursiva
no hace parte del documento original).

Relacionando la preferencia por la liquidez
a una economia con hegemonia del capital
especulativo  (marco de referencia de la
crisis subprime), Keynes argumenta que esa
preferencia por liquidez, cuando obedece a un
motivo especulacién, depende de la relacion
enfre la tasa corriente de interés y el estado
de los expectativas (Keynes, 2003, p. 201),
y advierte que “la situacion es seria cuando
la empresa se convierte en burbuja dentro de
una vordgine de especulacion. Cuando el
desarrollo del capital en un pals se convierfe
en subproducto de las acfividades propias de
un casino, es probable que aquel se realice

mal” (Keynes, 2003, p. 167).

Segun Keynes, Eficiencia Marginal del Capifal se define como la relacién enire el rendimiento probable de un bien de

capital y su precio de oferfa o de reposicion. Depende de la tasa de rendimiento que se espera obtener del dinero si se
invirfiera en un bien recién producido; no del resultado histérico de lo que una inversién ha rendido sobre su costo original

(Keynes, 2003, p. 147).

20

la preferencia por la liquidez es una potencialidad o fendencia funcional (como medio de conservar riqueza) que fija la

cantidad de dinero que el publico guardara cuando se conozca la tasa de inferés (necesariamente el futuro de la fasa de
interés es incierto). la cantidad de dinero estd en funcion de la preferencia por la liquidez que a su vez depende de la tasa

de inferés (Keynes, 2003, p. 174).
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En consecuencia, a medida que mejora la
organizacion de los mercados de inversion,
el riesgo del predominio de la especulacion
aumenta (Keynes, 2003, p. 16/) y en este
sentido, es raro que se invierta para percibir una
renfa. De este modo, no serd facil encontrar un
agente que quiera comprar un valor redituable,
si no fiene la esperanza de una apreciacion
del capifal. Esfo es solo una forma de decir que
cuando compra una inversién estd poniendo
las esperanzas, no tfanto en su rendimiento
probable como en un cambio favorable en las
bases convencionales de valoracién; es decir,
que es, en el senfido anterior, un especulador?!

(Keynes, 2003, p. 16/).

Respecto a la demanda por dinero, el aufor
argumenta que “en circunstancias normales, el
volumen de dinero necesario para safisfacer
el motivo transaccion y el mofivo precaucion
es principalmente resulfodo de la actividad
general del sisfema econémico y del nivel de
los ingresos monetarios. Pero la administracion
monetaria [...] hace sentir su efecto en el
sistema econémico por su influencia sobre el
motivo especulacion; porque la demanda de
dinero para satisfacer los anteriores motivos,
por lo general, no responde a cualquier
influencia, excepto el acaecimiento real de un
cambio en la actividad econémica general y
en el nivel de ingresos; mientras la experiencia
indica??, que la demanda total de dinero para

21 "Especulacion entendida como la acfividad de prever
la psicologia del mercado, y la palabra empresa, o
espfritu de empresa, a la tarea de prever los rendimientos
probables de los bienes por fodo el tiempo que duren”
(Keynes, 2003, p. 1606).

Keynes resalta la frase: “la experiencia indica”, porque
segun él “en circunstancias normales el sistema bancario
siempre estd, de hecho, en posibilidad de comprar (o
vender) valores a cambio de efectivo y ello pujando en
el mercado el precio de los valores (o bajandolos) en
una modesta cantidad; y cuanto mayor sea la cantidad

22

““Esto es solo una Sforma de
decir que cuando compra una
inversion estd poniendo las
esperanzas, no tanto en su
rendimiento probable como
en un cambio favorable en
las bases convencionales de
valoracion, es decir, que es,
en el sentido anterior, un

3)
especulador.
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(44 .. .
... la crisis se exctiende

por toda la economia pues

la moneda no es meramente
un medio de cambio, sino un
instrumento para financiar
la inversion y para la compra

. Y
de activos financieros.

satisfacer el motivo especulacion, suele mostrar
una respuesta continua anfe los cambios
graduales en la tasa de interés, es decir, hay
una curva continua que relaciona los cambios
en la demanda de dinero para satisfacer el
motivo especulacién con los que ocurren en la
tasa de interés, debidos a modificaciones en
los precios de los titulos y deudas de diversos
vencimientos” (Keynes, 2003, p. 199). Esto
ayuda a entender la creciente demanda de
dinero por motivo especulacién en un mundo
de formas globalizadas entre las cuales se
destaca la globalizacién financiera.

la creciente tendencia hacia la financiazacién
de las economias y la hegemonia que en
ellas ha cobrado el capital especulativo,
tiene que ver con el concepto de liquidez
analizado por Keynes. Para él, “la liquidez
de mercados de inversién a menudo facilitg,
aunque algunas veces impide, el curso de las
nuevas inversiones porque el hecho de que
cada inversionista individual se haga la ilusion
de que su compromiso es “liquido” (aunque no
puede ser cierfo para fodos los inversionistas
colectivamente) calma sus nervios y los anima
mucho mas a correr el riesgo”. Por ofra parte,
“si los compras individuales de inversiones
perdieran su liquidez, esto podria obstruir
seriamente las nuevas inversiones mientras el
individuo disponga de formas alternativas de
conservar sus ahorros?. Esfe es el dilema. En
la medida que un individuo pueda emplear
su riqueza en afesorar o en prestar dinero,
la alternativa de comprar bienes reales de
capital no puede ser lo bastante afractiva |...]

Cont. nota 22

de efectivo que deseen crear (o cancelar) por la compra
(o venta) de valores y deudas, mayor debe ser la baja (o
el alza) en la tosa de interés” (Keynes, 2003, p. 199).

% lo que en ofras palabras, y segun Keynes, significa que
“la moneda no es neutra”.
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excepto cuando se organizan mercados en
los que esfos bienes puedan convertirse con
facilidad en dinero” (Keynes, 2003, p. 168).
En el sentido anterior, la crisis de la demanda
efectiva, que encuentra aplicacion en el caso
de la crisis subprime, ocurre en gran parte
porque los individuos prefieren liquidez.

Pero, écémo la crisis del subprime, originada
en el mundo financiero, puede tener efectos
sobre la demanda y las acfividades reales de
la economia?

Utilizando la teoria keynesiana, y a partir de
esta los desarrollos de Minsky, el hecho de
que el sistema econdmico privilegie altamente
las actividades financieras, pero a su vez esfas
crisis puedan transmitirse 'y repercutir en las
actividades de tfipo real, encuentra gran parte
de la explicacion en lo que Keynes denoming,
la no neutralidad de la moneda. “la moneda
no es neutra porque consfituye el pasivo de los
bancos, porque esfos poseen activos extendidos
en moneda, y porque dichos acfivos serdn
validados por flujos de liquidez provenientes de
las empresas, de las familias y del Esfado (...).
En un mundo donde existen moneda bancaria y
bancos que financian la posesién de activos y
la actividad de inversion, el comportamiento de
la moneda tiene impactos diferenciados sobre
el sistema de precios de la produccion corriente
(que comprende los salarios) y sobre los activos
(fanto financieros como de capital) (...) Los precios
de los activos deferminan a su vez el precio de
demanda de los activos de capital (por ejemplo,
el precio de los bienes de capital) y estos precios,
conjuntamente con las condiciones de la oferfa
(...) deferminan la inversion” (Minsky, citado en

Cuillen, 2004, p. 25).

En consecuencia, la crisis se extiende por toda
la economia pues la moneda no es meramente

Stella del Pilar Venegas Calle

un medio de cambio, sino un instrumento
para financiar la inversion y para la compra
de activos financieros (Guillén, 2004, p.
21). Booms y depresiones son desde esta
perspectiva, consecuencia de una economia
en que la moneda no es neutra (Keynes, 1973,

0. 411).

Utilizando el concepto de la no neutralidad de
la moneda, se puede entender el fenémeno de
la deflacion de precios, evidenciada hoy en
dia en el mercado inmobiliario, que como se
explico al comienzo del documento, tiene que
ver con un proceso de sobreendeudamiento.
la relacion  enfre  sobreendeudamiento
desvalorizacién de los activos reales  fue
descubierta por Keynes y por Fisher al
analizar la gran crisis de los afios freinta. la
deflacion esté vinculada con el hecho de
que en las economios modemas, los activos
reales empleados por los empresarios como
medios de produccién en la esfera “real” de
la economia, son financiados con créditos
bancarios (Guillén, 2004, p. 22). Lo anferior es
ejemplificado en la crisis de 2008. la pérdida
del valor en espiral de los activos inmobiliarios
ante una fasa de interés superior y muchos
inversionistas queriendo recuperar su dinero
vendiendo los inmuebles que respaldaban los
fitulos hipotecarios, asf lo demuestra.

Doda una economia de comportamiento
especulativo con agentes que asumen
posiciones de sobreendeudamiento mas
allé de su capacidad de pago, una
expansion de la demanda y la oferta que
permiten la expansién de los préstamos
presionando al alza el precio de los activos,
serd aprovechada por dichos agentes,
quienes tomaran los referidos créditos.
lo que ocurriréd (dado un incentivo en el
proceso como por ejemplo una subida del
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tipo de inferés?) serd una calda de los
precios de los activos, el cese de los préstamos
(credit crunch), la tasa de interés real sube?,
la demanda se contrae y se entfra en recesion.

Respecto a lo anterior, nuevamente Keynes
brinda una explicacion desde la eficiencia
marginal del capital y el estado de la economia
al momento de escribir su obra, al aducir que:
“por desgracio, una baja importante en la
eficiencia marginal del capital fambién tiende
a afectar en forma adversa la propensién a
consumir; porque entrafia una  disminucion
considerable en el valor del mercado de los
valores de rendimiento variable de la bolsa.
Esto ejerce naturalmente una influencia muy
depresiva sobre las personas que toman inferés
activo en sus inversiones en la bolsa de valores,
especialmente si emplean fondos prestados. La
disposicién de esfa gente a gastar estd quizds
aon mas influida por las alzas y bajas en el
valor de sus inversiones que por el estado de
sus ingresos. Con un publico de mentalidad de
accionista [...], los movimientos consiguientes
en el mercado de valores pueden deprimir la
propension a consumir precisamente cuando
esfa es mdés necesaria” y esto hace que se
agrave el efecto depresivo de una caida en la
eficiencia marginal del capital (Keynes, 2003,
p. 304). Por lo fanto [...] el deber de ordenar
el volumen actual de inversion no puede
dejarse con garantias de seguridad en manos
de los parficulares (Keynes, 2003, p. 305).
“Si el estado es capaz de deferminar el monto
global de los recursos destinados a aumentar
esos medios v la fasa bésica de remuneracion
de quienes los poseen, habra realizado todo lo
que le corresponde” (Keynes, 2003, p. 354).

#  Como la ocurrida entre el 2005 y el 2007.

Dado que Keynes concibe el auge como
aquel periodo del cicdo econémico que esta
destinado a ferminar en depresion, esta Ultima,
segun él, se produce por la combinacion de dos
cosas: una tasa de inferés que, con previsiones
correctas, serfa demasiodo alta para la
ocupacion plena, y una situacion desacertada
de expectativas que, mientras dura, impide que
esfa fasa sea un obstéculo real (Keynes, 2003,
p. 306). Por lo tanto, el aufor observa que “un
descenso en la tasa de interés seria de gran
ayuda para la recuperacién vy, probablemente
condicion necesaria para la misma. Pero. [...],
el colapso en la eficiencia marginal del capital
puede ser fan completo que no baste ninguna
reduccion factible de la fasa de interés”. Si
una baja de la tasa de interés bastase para
salir de la crisis, enfonces bastaria la polftica
monetaria, pero no es fan facil resucitar la
eficiencia marginal del capital ya que esta
determinada por la desobediente psicologia
del mundo de los negocios (Keynes, 2003,
p. 302). “Es el retomo de la confianza, [...]
el que resulta tan poco susceptible de control
en una economia de capitalismo individual”

(Keynes, 2003, p. 302).

El parrafo anterior esboza perfectamente, los
Gltimos intenfos de la FED vy el Banco Central
Furopeo en reducir las fosas de interés, pero
avn asf eso no garantiza que los agentes
renuncien a la preferencia por la liquidez
y realicen inversion, pues en un confexto de
incerfidumbre, lo moneda es el medio que les
brinda proteccién.

Es por eso que como alternativas ante la crisis,
Keynes propone en términos generales el control

> Hace referencia a la teoria de Irving Fisher de la Debt-Deflation.
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de capitales, la regulacion y la fiscalizacion,
las cuales posibilitan el flujo de la liquidez
hacia las inversiones que son deseables. Asf
mismo, para el autor, se deben emplear no solo
politicas monetarias, sino fiscales y de rentas y
se debe llevar a cabo una reforma al sistema
financiero mundial, a través de la creacion de
una moneda infernacional no susceptible de
atesoramiento.

EL ABORDAJE DESDE
« LA PERSPECTIVA DE
H.P. MINSKY ¢

¢

...la moneda, desde la
Como se dijo en la seccién anterior, la moneda,
desde la perspectiva keynesiana, no es neutrg,

por lo que en la cisis llamada del “subprime”, neutra, pO?" Jo que en 17 crisis

el sistema financiero fuera de cauce, favorecié

la acumulacion de riqueza bajo la forma de Namada del ‘&%bpmwe ”)

moneda. A partir de esfe hecho, y desarrollando

principalmente la  teorfa  keynesiana en  su el sistenma ﬁﬁdﬂé‘jﬂ’ﬂf%ﬂ”ﬂ
aplicacién  para el seclor financiero, H.P. .,

Minsky, avanza en el estudio de la estabilidad y de cance, fdﬂO?”Eé’ZO la

la inestabilidad de las economias. Para Minsky, ., . .
“la estabilidad de la economia depende de la acumulacion de mq%&gd bWO
forma en que la inversion vy las posiciones en )
activos fijos son financiadas. [...] la inestabilidad
es deferminada por mecanismos denfro del
sistema, no fuera de él: nuestra economia no
es inestable porque ella sea golpeada por el
pefréleo, las guerras o las sorpresas monetarias,
sino porque es su naturaleza” (Minsky, 1986,

p. 172).

perspectiva keynesiana, no es

la forma de moneda.

la inestabilidad? emerge de un periodo de
crecimiento  relativamente  tranquilo  que  se

% Segun Minsky, los fundomenios de la teoria de la
inestabilidad financiera pueden ser derivados de la Teoria
Ceneral de Keynes, la descripcion de Irving Fisher de la
Deflacion de la Deuda y de los escrifos de Henry Simons.
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“La fragilidad financiera
para Minsky, esta
relacionada a la mutacion que
sufre el financiamiento de las
economias durante la etapa
exchansiva del ciclo econdmico,
de modo que las estructuras
[inancieras, durante este
proceso, van tornandose cada

L9
vex 1m4as fragiles.

transforma en un boom especulativo. Esto ocurre
porque las esfructuras del pasivo, aceptables
y deseables de las firmas de negocios
(corporaciones) y de las organizaciones, actian
como infermediarios del cambio financiero en
respuesta al éxito de la economia (Minsky,

1986, p. 173).

Para explicar la inestabilidad mencionada
anteriormente, Minsky formula la hipdtesis de
inestabilidad financiera, la cual se sustenta
en dos proposiciones fundomentales: i) los
mecanismos de mercado capitalistas  no
pueden liderar la sostenibilidad, la estabilidad
de precios, y el equilibrio de pleno empleo y
i) los grandes ciclos econémicos se deben a
los atributos financieros que forman parte de
la esencia del capitalismo (1986, p. 173).
Asi, la caracteristica basica de una economia
capitalista es la existencia de dos conjuntos
de precios. Uno el conjunfo de precios del
producto corriente, el ofro el conjunto de
precios de los activos de capital (Randall and

Tymoigne, 2008, p. 7).

lo fragilidod financiera para Minsky, esta
relacionada a la mutacion  que  sufre el
financiamiento de las economias durante
la efapa expansiva del ciclo econémico, de
modo que las estructuras financieras, durante
esfe proceso, van fornandose cada vez mds
frégiles. Siendo asi, el financiamienfo visto
como un proceso de adquisicién de activos,
afraviesa fres fases principales y en cada fase
los agentes asumen posiciones financieros
diferentes:  posicion  hedge,  posicion
especulativa y posicion Ponzi (Minsky, 1986,
p. 206 y Randall and Tymoigne, 2008, p. 10).

la posicién hedge es aquella cuyo flujo de
caja permite pagar los deudas contraidas,
enfrentar el costo de la deuda y gradualmente
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amortizar el capital de la misma. la posicion
especulativa se define como aquella cuyo
flujo de caja permite pagar los infereses de
la deuda, pero no amortizar el capital. Este
fipo de empresas requieren refinanciamiento.
Finalmente, lo posicion Ponzi es aquella cuyo
flujo de caja no permite ni siquiera pagar los
infereses de la deuda. Este fipo de empresas
requiere aun mas financiamiento.

la combinacién, segin Minsky (1986), entre
los fres tipos de posiciones financieras, es
lo que defermina el grado de fragilidad del
sistema econdmico y su potencial inestabilidad.
la hipotesis de fragilidad financiera se basa en
el hecho de que la postura financiera en la
economia se va alterando y cada vez mas,
va siendo dominada por agentes especulativos
fipo Ponzi, en la medida en que las expectativas
optimistas de la fase creciente del ciclo permiten
validar los pasivos anteriormente generados.

De acuerdo con Deos, para Minsky la fragilidad
se infensifica en la medida en que mas dure
el boom econémico pues los individuos se
van desplozando crecienfemente a posiciones
tipo Ponzi. De ahi que la estabilidad es
desestabilizadora (“Dossié da Crise”, 2008, p.
14).

Minsky también estudia las consecuencias
de politicas antiinflacionarias en economias
con predominio de formas de financiamiento
especulativas:

“If an economy with a sizeable body of
speculative financial units is in an inflationary
state, and the authorities attempt to exorcise
inflation by  monetary  constraint,  then
speculative units will become Ponzi units and
the net worth of previously Ponzi units will
quickly evaporate. Consequently, units with

Stella del Pilar Venegas Calle

cash flow shortfalls will be forced to try to make
position by selling out position. This is likely to
lead to a collapse of asset values” (Minsky,

1992, p. 8).

Al respecto de la fragilidad, Minsky infroduce
el concepto de colchén de seguridad como
aquel que cubre el margen de error entre las
ganancias anficipadas y los costos financieros
periédicos de un proyecto de inversion, por lo
que al analizar la decision de inversion desde
el punto de vista de la diferencia entre los flujos
de efectivo potenciales y los compromisos de
pago, esta diferencia representa el margen de

seguridad (Kregel, 2008, p. 7).

Apoyandose en Minsky, para Kregel “la idea
de fragilidad financiera creciente estd basada
en la lenfa e imperceptible erosion de los
margenes de seguridad bajo condiciones de
relativa esfabilidad. Cuando los margenes
han sido suficientemente reducidos, incluso la
més pequefia desviacion de las previsiones
efectuadas  con antelacién, crea  nuevas
condiciones en las que las empresas tienen que
cambiar sus planes con el objefivo de cumplir
con sus compromisos de pago. Este cambio
puede significar refrasos en pagos, préstamos
dificiles o desventajosos y hasta ventas forzadas
de inventarios y activos productivos” (Kregel,
2008, p. 8). Es decir, que segun Kregel, la
crisis del subprime estaria fuertemente asociada
al deterioro de los referidos margenes.

En la época del boom, no se percibe ningun
deterioro de los margenes de seguridad, puesto
que los bancos cada vez evalion mejor a
aquellos individuos que han cumplido con sus
obligaciones puntualmente (Kregel, 2008, p.
9). Esfo tiene que ver con que, las decisiones
de préstamos por parte de los bancos, segun
Kregel, estén basadas en “el historial crediticio
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del cliente, es decir en su comportamiento de
pagos en el pasado, més que en el flujo de
efectivo futuro. Ello implica mirar hacia atrés
mdés que mirar delante” (Kregel, 2008, p.
9. lo resaltado en cursiva no hace parte del
documento original).

Hoy en dia el banquero no tiene inferés en
la evaluacion del crédito, puesto que infereses
junfo con el principal del préstamo no son
pagados al banco sino a los compradores
finales de los acfivos colaterizados. Para
el banco, el deterioro de los colchones de
seguridad no tiene, en consecuencia, mayor
imporfancia. la  preocupaciéon  del  banco
descansa en la capacidad que tenga de
vender los activos que estd originando para
asf ganar una tarifa o comisién y no en tener
el activo en su balance de préstamos por una
ganancia determinada debido ol margen de
interés nefo (Kregel, 2008, p. 11).

“The bank is only interested in its ability to sell
the asset it has originated in order to earn a fee
or commission, not to hold the asset in its loan
book for a return determined by the net interest

margin” (Kregel, 2008, p. 11).

Para Kregel, esta crisis se caracteriza porque,
en ella, los colchones de seguridad han sido
insuficientes desde el principio, siendo resultado
esfructural de cémo la confianza crediticia se
estd evaluando en el nuevo sistema financiero.
la crisis ha revelado lo mal adecuada que
ha sido la evoluacion del crédito. “Esto se
debe bdsicamente al hecho de que los que

27

asumen el riesgo ya no son responsables
para la evaluacién de la confianza crediticia
de los prestatarios” (Kregel, 2008, p. 21.
lo resalfado en cursiva no hace parte del
documento original).

“la crisis actual [...] tiene que ver con la
estructura bésica de un sistema financiero que
sobreestima la confianza crediticia'y subvaloriza
el riesgo. Lo fundamental es que el sistema
ha sido estructurado para hacer demasiado
barato el crédito, llevando a la toma de riesgos
excesivos para proveer ganancias mas altas”
(Kregel, 2008, p. 24. lo resaltado en cursiva
no hace parte del documento original).

Teniendo como marco de referencia lo anfes
expuesto, son varias las propuestas de reforma
planteadas por Minsky (1986), entre los
que se destacan: la necesidad de un Big
Government, una estrafegia de empleo, una
reforma financiera y una politica industrial que
sirva como alternativa a la gran dominacion
que ejercen las grandes corporaciones.
Ademds, la aparicion de nuevos instrumentos
financieros derivados y que operan en grandes
volumenes en mercados no regulados, genera
la necesidad de que los decisiones de quienes
administran riesgos sean controladas por un
enfe que cumpla esa funcién. Al respecto,
Minsky concluia que este rol deberian cumplirlo
los Estados y los bancos centrales. Politicas a
las que denominaba Big Government? y Big
Bank. Estos serfan los encargados de la dificil
tarea de controlar a los mercados financieros

(1986, cap. 13y 1987, p. 5).

En palabras de Kregel (2008), la fragilidad solo puede reducirse a través de politicas sistemdticas que Minsky denominé

como i) el mandato del Gran Gobiemo (Big Government), tales como gastos publicos o planes de empleo que ayudaran a
generar mas ingresos y empleo. la sequnda politica seria ii) el Banco Grande (Big Bank), que ayudase entre ofras cosas a
dar soporte a los precios de los activos por medio de la ventana de descuentos (p. 24).
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5 « ALGUNAS CONCLUSIONES

En esfe arficulo se revisaron los principales
elementos presentes en las obras de Keynes
y Hyman Minsky para comprender la
naturaleza y alcance de las crisis econdmicas.
Andlogamente se describi¢ y analizo, en sus
aspectos fundamentales, el contexto especifico
de la crisis econdmica v financiera de 2008
de caracter global. Alli fue posible apreciar,
entre ofros aspectos, la gran importancia
que los planteamientos de los dos autores
arriba resefiados tienen para la comprension
y solucién del contexto de debacle de los
mercados internacionales.

las crisis  econdmicas, principalmente las
experimentadas a partir de la década de los
ochenta hasta el presente, han tenido varios
aspectos en comin. Uno de los principales
consiste en la existencia de mercados financieros
desregulados, y dentro de los mismos, la
aplicacién 'y desarrollo de  instrumentos e
innovaciones financieras.

Igualmente, las tltimas crisis econémicas se han
caracterizado porla existencia de libre movilidad
de capitales, producto de la escasa regulacion
del mercado financiero, y la consecuente
volatilidad en los precios de los activos.
También en las crisis existen manifestaciones de
la denominada “financiarizacién” del capital,
en donde la rentabilidad del capital financiero,
a través de la innovacién financiera, sobrepasa
los  operaciones del sistema  monetario
infernacional y de los mercados reales.

la crisis econdmica, de que frafa el presente
documento, revela entre muchos aspecios, el
vasto enfendimiento de la economia por parte
de J.M Keynes al construir una teorfa general

Stella del Pilar Venegas Calle

que diera cuenta de los fenémenos econémicos.
Nada mas pertinente para intentar explicar la
crisis a la que nos enfrentamos, que partir de los
abordajes keynesianos y poskeynesianos que
brindan las herramientas y sobre todo plantean
algunas alferativas para superar tal situacion.

Entre los elementos més importantes que el
keynesianismo aporta para el entendimiento
de la crisis, se encuentra 1) el papel activo que
juegan las expectativas a fal grado que pueden
obstruir la eficacia de la politica monetaria de las
economias, tal como ha ocurrido con la depresion
iniciada en 2007. Como consecuencia de los
expectativas, 2) el concepto de la preferencia
por la liquidez y su relacion con la fasa de
inferés, el consumo, el gasto, la inversion vy la
demanda agregada, 3) la conexién evidente,
aunque a veces olvidada, entre economia real
y economia financiera dada la no neutralidad
de la moneda, lo que hace que los crisis se
propaguen por todo el sistema, y 4) la nocién de
una economia caracterizada por el dinamismo,
los desequilibrios y la no ergodicidad.

Asi mismo, los desarrollos poskeynesianos,
desde lao vertienfe de Minsky, cobran
relevancia dado su lucidez respecto a las
explicaciones acerca de las causas y formas
de operacion de las crisis, asi como de las
caracterfsticas de las economias inestables. En
un momento histérico en donde la acumulacion
de tipo financiero especulativo es hegemanica,
la teoria de Minsky, se convierte en una
excelente herramienta de andlisis al observar
la naturaleza inestable del sistema, estudiar la
gradualidad en el riesgo que va asumiendo la
economia a la hora de financiarse, analizar
la imporfancia de manfener mdrgenes vy
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colchones de seguridad robustos, y caracterizar
la forma en que el sistema econdémico ha
ido evolucionando hacia una fragilidad que
aumenta la probabilidad de crisis endogenas.

la solucién de la crisis no serd répida ni
sencilla. Se frata de una crisis que sefiala los
limites de un régimen financiero basado en
el endeudamiento y la desregulacion, lo que
implica revisar la vuelta hacia esquemas de
crédito més conservadores para disminuir asi
la frecuencia v severidad de eventos futuros.

Para algunos autores como Sicst ademas de las
medidas anunciadas? para superar la crisis, se
necesitan medidas adicionales de corte més
profundo. Esfas medidas se relacionan con
la diferencia, explicada por Keynes, entre las
politicas de ampliacién de la liquidez (como
por ejemplo las politicas de reduccién de la fasa
de inferés, implementadas en 2008 y 2009)

y las politicas fiscales de gastos. Al respecto,
Sics argumenta que mientras para Keynes las
primeras son dependientes de las relaciones,
a veces pesimistas o excesivamente cautelosas
del secfor privado, las segundas representan un
“remedio directo en la vena”, es decir, compras
directas al sector privado, contrataciones de
mano de obra o transferencias de renta a
aquellos que gastan todo lo que reciben v que,
por fanto, activan los negocios privados de la

economia (“Dossié da Crise”, 2008, p. 51).

Se puede finalizar indicando cémo, lo que
comenzé con una crisis en las hipotecas
subprime, se convirtio répidamente en una crisis
de los mercados de crédito, es decir, de toda
la pirémide financiera consfruida con base en
la desregulacion y la globalizacion econémica
y financiera, con muy fuerfes repercusiones
en el lado real. Nexo logico desde el marco
fedrico que aquf fue expuesto.

28

Dentro de las ultimas medidas que Estados Unidos ha tomado para superar la crisis, ademas de la fuerte inyeccién de
délares a la economia fratando salvar de la quiebra a las empresas y bancos més afectados, se encuentran las reformas
propuestas el 17 de junio de 2009, que tal parece han fenido que seguir las recomendaciones realizadas por Keynes
y reconocer la pertinencia de su abordaje en el estudio del funcionamiento del sistema econémico. Dichas medidas, de
manera sucinta se resumen en que, 1) El Banco Central gana peso. la Reserva Federal supervisard y podrd infervenir en
caso de emergencia para rescafar a las enfidades financieras demasiado grandes que vayan a quebrar, incluidos hedge
funds y aseguradoras; 2) Més capifal. Las enfidades que supongan riesgos sistémicos deberan reforzar su capital y cumplir
con requisitos de liquidez més restrictivos; 3) Consejo de reguladores. Se crea un consejo de reguladores, presidido por
el Tesoro, que analizard e informard a la FED sobre los riesgos al sistema. El objefivo es crear cortafuegos para que el
fallo de una firma financiera no arrastre al resto; 4) Profeccion ol consumidor. Se crea una agencia que protegerd a los
consumidores de las précticas abusivas en productos como las tarietas de crédito, créditos a estudiantes o hipotecas; 5)
Supervisor bancario. Se desmantela la agencia encargada de regular a las enfidades hipotecarias, cuyo trabajo quedé en
evidencia tras el colapso de las hipotecas subprime. Emerge a cambio el denominado Supervisor Bancario Nacional, que
vigilara a los entidades bancarias no sistémicas, hasta ahora controladas por los supervisores de cada Estado; 6) Fondos
de riesgo y derivados. los fondos de inversion alternativa deberan registrarse en el regulador bursdtil (la SEC, equivalente a
la CNIMV espariola), para que ese organismo examine sus libros contables y actve en caso de manipulacién. Asimismo, los
derivados esfaran sujetos a una regulacién més armonizada; 7) Agencias de calificacién. Se infroducen reglas adicionales
para las agencias de rating, para que sean mds transparentes y diferencien en sus andlisis los productos esfructurados
(activos hipotecarios) de los de deuda no esfructurada (bonos corporativos). El 16 de junio de 2009, la agencia S&P redujo
el rating de 18 bancos de EE UU, en algunos casos, precisamente, por el femor a una regulacion més restrictiva.

Todas estas medidas en resumen buscan somefer a una fuerte regulacién y supervision a cualquier firma financiera que por su gran
famario, elevado endeudamiento o inferconexién con ofras enfidades pueda poner en peligro a todo el sector financiero, como
ha sucedido en casos como Bear Stearns, lehman Brothers y AIG, entre ofros. “Debemos actuar ya para restaurar la confianza”,
reza el libro Blanco, un documento de 85 pdginas en el que se recogen los detalles de la iniciativa. La reforma, explico Obama,
busca poner en practica reglas que permitan a los mercados “promover la innovacion” a la vez que “desincentivan el abuso”.
Todo lo contrario de lo que ocurrié en los afios previos a la crisis (“Diario El Pais” de Espafia, 18 de junio de 2009).

] ] 2 Universidad Libre



BIBLIOGRAFIA

Cardim de Cravalho, F. J. (2008). Aula Magna
apresentada no XXXVI Encontro Nacional
de Economia da Associacdio Nacional dos
Centros de Pés-Graduacdo em Economia —

ANPEC-. Salvador - Bahia.

Cecchetti, S.G. (2009). “Crisis and responses:
The Federal Reserve in the early stages of
the financial crisis”, in: Journal of Economic
Perspectives, Volume 23, Number 1, winter

2009, pages. 51-75.

Diario El Pafs (de Espafia). (2009, 23 de
junio). “El Euribor marca un minimo en
un dia al caer del 1,59%" [en linea],
disponible  en:  http://www.elpais.
com/articulo/economia/Euribor/
marca/minimo/dia/caer/ 159/
elpepueco/20090623elpepueco_5/
Tes, recuperado: 23 de junio de 2009.

Dossié da crise (2008). [En linea], disponible
en: http://www.ppge.ufrgs.br/akb, recu-
perado: 1 de junio de 2008.

Ferrari, F. (2005). “As concepcdes tedrico-
analiticas e as proposicdes de politica
econdmica de Keynes”, em: Cuadernos IHU

Idéias, afio 3, num. 37, 2005.

Cuillen, A. (2004). “Deflacion y mercados
financieros”, en Poria, M. A. (edit),
Economia  Financiera  Contempordénea,
Ciudad de México: Grupo Editorial Miguel
Angel Porrva.

Keynes, J. M. (2003). Teoria general de la
ocupacion, el inferés y el dinero. Ciudad de
México: Fondo de Cultura Econémica.

Stella del Pilar Venegas Calle

- (1973). The general theory
and affer: preparation. london: Macmillan.

The Collected Writings of John Maynard
Keynes. V. 13.

Kregel, J. (2008). “Minsky’s Cushions of Safety.
Systemic Risk and the Crisis in the U.S.
Subprime Mortgage Market”, en: Public Policy
Brief, Nueva York: The levy Economics Insfitufe
of Bard College, nom. 93.

Minsky, H. P. (1992). “The Financial Instability
Hipothesis”, in: Working Paper, No. 74,
The Jerome levy Economics Insfitute of Bard

College, mayo 1992.

(1987)."Securitization”,
en: Policy Note, Nueva York, The levy
Fconomics Institute of Bard College.

(1986). Stabilizing
an Unstable Economy. New York, Yale
University Press, New Haven y londres.

Pozzi, S. (2009). “Obama emprende la mayor
reforma financiera desde la Gran Depresion”,
en El Pais (de Espafia) [en linea], disponible
en: hiip://  www.elpais.com/articulo/
economia/Obama/emprende/mayor/
reforma/financiera/Gran/Depresion/
elpepueco/2009061 8elpepieco_2/Tes,
recuperado: 18 de junio de 2009.

Randall, W. & Tymoigne, E. (2008). “Macro-
economics Meets Hyman P. Minsky: The
Financial Theory of Investment”, in: Working
Paper, No. 543, september 2008. The levy
Economics Institute of Bard College.

Criterio Libre / Afio 8 / No. 12 / Bogotd (Colombia) / Enero-Junio 2010 / ISSN 1900-0642 ] ] 3



la crisis econémica de 2008. Algunas reflexiones tedricas a partir de .M. Keynes y H. P. Minsky

(2008), infroduccion general”, en: Documentos

Sarai, C. y Van Rixtel, A.
Banco de

‘la Financiacion  Estructurada  y  las Ocasionales,  Madrid:
Turbulencias Financieras de 2007-2008: Espafia, No. 0808.

Universidad Libre



