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INTRODUCCION

* La crisis contemporanea también es la
crisis del paradigma econdémico
dominante

» Se derrota Ia creencia de la auto regulacion de
los mercados financieros

> Fracasan los herramientas de las finanzas
modernas de mercado

» La profesion no ha podido prever Ia crisis de
los suprimes y tampoco acordarse sobre una
interpretacion clara y consensual.



» El triunfo de los analisis en términos de
equilibrio se alejo en gran medida de Ia
comprension de los procesos dinamicos que
conducen a Ias crisis.

» El placer estético que experimentan los
economistas con respecto a los modelos

elegantes, pero completamente irreales
(Krugman, 2009).

» La dependencia de Ia macroeconomia con las
demandas de los actores los mas poderosos: el
Banco central y los financieros internacionales.



* Resulta fundamental producir un
paradigma que permita la inteligi-
bilidad de la crisis contemporanea.

* En este marco, se presentan dos
estrategias de investigacion.

» Un primer programa de investigacion consiste,
entonces, en hacer una recomposicion de las
ciencias sociales (Orléan, 2009) ...

...0, cuando menos, en tomar en cuenta las
inter-dependencias multiformes entre las
diversas esferas de las sociedades
contemporaneas (Kessler, 2009).



» Por otro lado, muchas preocupaciones,
nociones e intuiciones de Ia economia politica
han sido olvidadas por la profesion de los
economistas...

...El segundo proyecto consiste, entonces, en
una renovacion de la economia politica, a Ia luz
de la evolucion que ha tenido el capitalismo
desde esa época.



SINOPSIS

Los olvidos y errores de las teorias estandar.

El mercado presupone la moneda que hace
posible las crisis

Marx, teorico de las crisis, analista del capital
ficticio, de la acumulacion y de la
mundializacion

Keynes, ampliado por Minsky: endogeneidad
del ciclo del crédito y posibilidad de un
esquema Ponzi de las finanzas

De Wicksell a Von Neumann: la politica de
las tasas de interés de los bancos centrales y
de los booms especulativos



6.

1.

Schumpeter, teorico de las relaciones entre
crédito, innovacion y ciclo economico largo

Fisher y la teoria de las depresiones
ocasionadas por el exceso del mercado
presupone la moneda que hace pos
endeudamiento

Knight: De la busqueda desenfrenada del
beneficio como asuncion de riesgo a la
angustia generada frente a una incertidumbre
sistémica.



9. Hayek: La privatizacion de la formacion de
precios de los productos derivados destruye la
informacion necesaria para el funcionamiento
de los mercados financieros

10. Los grandes economistas del pasado:
smejores lectores de la crisis de las
subprimes?



I. LOS OLVIDOS Y ERRORES
DE LAS TEORIAS ESTANDAR

* En primer lugar, los investigadores
contemporaneos se complacen en creer
que los articulos publicados en el
transcurso de los ultimos cinco afios
incorporan y totalizan el conjunto de los
conocimientos de la economia politica y
del analisis econdmico recientemente
convertido en la ciencia economica.



La segunda debilidad de la teoria estandar
se refiere a la centralidad del concepto de
equilibrio, el cual tiende a abolir el tiempo
historico para solo considerar, en el mejor
de los casos, un tiempo cinematico.

» Convergencia hacia un equilibrio estaitico

» Una racionalidad sustancial permite a
cualquier agente calcular Ias consecuencias de
sus elecciones

» La moneda es accesoria, ya que no hace sino
convertir los precios relativos en precios
expresados en una unidad de cuenta comuin.



La tercera limitante es la especializacion
de las investigaciones en economia..

» Una explosion sin precedentes de Ia division
del trabajo; es decir de las investigaciones en
economia, segun diversos subparadigmas y en
funcion de ambitos cada vez mas divididos y
compartimentados.

» La economia financiera de mercado se
constituyo gracias a una ruptura casi radical
con los anadlisis anteriores de los economistas.

» Una de los origines intelectuales de Ia crisis:
una macroeconomia sin finanzas y una teoria
financiera sin macroeconomia.



IT - EL. MERCADO PRESUPONE
I.A MONEDA QUE HACE
POSIBLE LAS CRISIS

* En los modelos de equilibrio general, la
existencia de un sistema de precios que
asegure la compatibilidad del conjunto de
transacciones elimina de tajo la
posibilidad de una crisis.



Todas las transacciones se realizan en el
transcurso de un solo periodo, de manera
que la moneda es una simple unidad de
cuenta cuyo stock se desvanece una vez
que los intercambios han sido realizados,
ya que €ésta no tiene valor intrinseco.

De cierta forma, la extension a nivel de
toda la economia es una fabula que haria
del trueque la relacion econdmica
fundamental, de la moneda un simple velo
y de una crisis una imposibilidad logica.



* Al contrario, las investigaciones
contemporaneas, institucionalistas e
historicas, demuestran de manera
convincente que el mercado deriva de la
existencia y de la aceptabilidad de la
moneda como intermediario necesario de
los intercambios fundamentalmente
descentralizados (Aglietta, Orléan, 1998;
2002).



Tres consecuencias

» La reduccion de los costos de transaccion
estimula los intercambios que, a su vez,
permiten la division del trabajo y la
especializacion.

Adam SMITH, Nicholas KALDOR

» Por otro lado, la separacion del acto de
compra del acto de venta, gracias a Ia
moneda, introduce una incertidumbre en
cuanto a la correspondencia automatica de Ia
oferta y Ia demanda.

Karl MARX, John-Maynard KEYNES



» Se abre Ia posibilidad de las crisis
economicas como caracteristica inherente a
una economia mercantil, en contraste con los
regimenes economicos anteriores en los
cuales estas crisis mads bien provenian de

choques denominados exogenos (malas
cosechas, guerras, etc.).

Escuela de los Annales



III - MARX, TEORICO DE LAS
CRISIS, ANALISTA DEL CAPITAL
FICTICIO, DE LA
ACUMULACION Y DE LA

MUNDIALIZACION

* Si bien, el dinero favorece el incremento
del bienestar, gracias al intercambio de
valores de uso.

M—D—M



 También permite que emerja una logica
totalmente distinta, a saber, la produccion
con miras al valor de cambio.

D—M—D

* La dominacidn de la valor de cambio se
desarrolla con la relacion capital / trabajo y
la apropiacion de los medios de
produccion

D—MP M D



> Las crisis inherentes a una
economia monetaria

o La flexibilidad de la respuesta de la oferta de
mercancias tiene como contraparte una mayor
probabilidad de desconexion con respecto a la
demanda. Asi, aparecen las crisis mercantiles vy,
luego, las industriales, como caracteristicas
enddogenas de un sistema economico y ya no
mas como una perturbacion exterior y
aparentemente exogena.



» La permanencia de
encadenamientos tipo gque
conducen a las crisis... incluidas las
mas contemporaneas




En un sistema de produccion, cuya coherencia esté enteramente basada en el
crédito, debe surgir inevitablemente una crisis y una demanda violenta de
medios de pago cuando se suprime bruscamente el crédito y que solo son
admitidos los pagos en efectivo. A primera vista, todo debe reducirse a una crisis
de crédito y de dinero, siendo que solo es cuestion de la posibilidad de convertir
letras de cambio en dinero. Sin embargo, estas letras de cambio representan, por
una parte —y es Ia gran mayoria—, ventas y compras reales que rebasan por mucho
Ias necesidades de Ia sociedad y, por esto mismo, son las causas de la crisis; por
otra parte, representan negocios turbios que solo entonces salen a Ia luz,
especulaciones desafortunadas hechas con el capital de otros y mercancias
depreciadas e invendibles. En estas circunstancias, el sistema artificial al que
desemboca Ia expansion violenta del proceso de reproduccion naturalmente no
puede volverse normal mediante la intervencion de un banco, por ejemplo, el
Banco de Inglaterra, el cual usaria su papel para facilitar a los usureros el capital
que les hace falta y comprar a su primer valor nominal todas Ias mercancias
depreciadas. De hecho, todo parece estar al revés en este mundo del papel, en el
que no hay lugar para que se crucen los precios reales con su momento real y en
el que siempre es cuestion de lingotes, monedas, billetes, letras de cambio y
valores; principalmente en los centros, como Londres, donde se concentran todos
los asuntos financieros del pais. (Seccion V, cap. XXVII)



Una analisis estructural

La epoca de Marx La crisis de los suprimes
Letras de cambio Los productos derivados
Acceso al dinero Acceso a la liquidez de la

Banca Central

Negocios turbios El colapso del fondo Madoff

Comprar a su primer valor Readquisicion del conjunto

nominal todas Ias
mercancias depreciadas

Londres Nueva York

de productos toxicos



» El crédito precipita las crisis que
reactivan la transformacion de las
formas de organizacion

“Si el sistema crediticio aparece como palanca principal de la sobreproduccion
y de Ia superespeculacion en el comercio, ello sélo ocurre porque en este caso
se fuerza hasta su Ilimite extremo el proceso de Ia reproduccion, elidstico por su
naturaleza, y porque se lo fuerza a causa de que una gran parte del capital
social resulta empleado por los no propietarios del mismo, quienes en
consecuencia ponen manos a Ia obra de una manera totalmente diferente a

como lo hace el propietario que evaliua temerosamente los limites de su capital
privado, en Ia medida en que actia personalmente.”

Karl MARX

La crisis actual: la financiarizacion genera una
sobreproduccion sin precedente



“Por ello, el sistema de crédito acelera el desarrollo material de Ias fuerzas
productivas y el establecimiento del mercado mundial, cuya instauracion hasta
clerto nivel en cuanto a fundamentos materiales de la nueva forma de produccion
constituye la mision historica del modo capitalista de produccion. Al mismo
tiempo, el crédito acelera los estallidos violentos de esta contradiccion, las ctrisis,
y con ello los elementos de disolucion del antiguo modo de produccion.”

(Seccion V, cap. XXVII, pp.568-569)

“Las caracteristicas bifacéticas inmanentes al sistema crediticio —que por una
parte es fuerza impulsora de la produccion capitalista, del enriquecimiento por
explotacion de trabajo ajeno, hasta convertirlo en el mas puro y colosal sistema
de juego y fraude, restringiendo cada vez mas el numero de los pocos individuos
que explotan la riqueza social, mientras que por la otra constituye Ia forma de
transicion hacia un nuevo modo de produccion—, tal ambigiiedad es la que
confiere a los principales pregoneros del crédito, desde Law hasta Isaac Pereire,
su agradable cardcter hibrido de timadores y profetas.” (Seccion V, cap. XXVII,
p-569).

Los productos derivados han cambiado las estructuras de
la economia mundial



IV — KEYNES, AMPLIADO POR
MINSKY: ENDOGENEIDAD DEL
CICLO DEL CREDITO Y
POSIBILIDAD DE UN ESQUEMA

PONZI DE 1LAS FINANZAS
»> Keynes esta de vuelta

o Los mercados financieros estan dotados de una
inestabilidad peligrosa para la prosperidad
economica.

o La intervencion publica, lejos de ser enemiga de la
eficacia, en realidad puede favorecetrla.



» Las bases de una teoria de los
mercados financieros realista y ya
no normativa

H1 : Los agentes toman decisiones con respecto
a anticipaciones pero no son racionales

“Estamos simplemente acordindonos de que Ias decisiones humanas que
afectan el futuro, ya sean personales, politicas o econémicas, no pueden
depender de Ia expectativa matemadtica estricta, desde el momento que las
bases para realizar semejante cdlculo no existen; y que es nuestra
inclinacion natural a la actividad la que hace girar Ias ruedas, escogiendo
nuestro ser racional entre las diversas alternativas lo mejor que puede,
calculando cuando hay oportunidad, pero con frecuencia hallando el motivo
en el capricho, el sentimentalismo o el azar.” (J. M. Keynes (1936), Teoria
General de la ocupacion, el interés y el dinero. Capitulo XII, p. 170.)



H?2 : la dinamica bursatil emerge de la
interaccion entre empresa y especulacion.

“S1 se me permite aplicar el término especulacion a Ia actividad de
prever Ia psicologia del mercado, y Ia palabra empresa, o espiritu de
empresa, a Ia tarea de prever los rendimientos probables de los bienes
por todo el tiempo que duren, de ninguna manera es cierto que siempre
predomine Ia especulacion sobre la empresa. No obstante, a medida que
mejora Ia organizacion de los mercados de inversion, el riesgo del
predominio de la especulacion aumenta.” (Ibidem, Capitulo XII, pp.
166-167).



H3 : la autonomia de los mercados financieros
puede comprometer la eficacia en la
asignacion del capital.

“Se dice que es raro que un norteamericano invierta, como lo hacen muchos
ingleses todavia, “para percibir una renta”; y no ser4 ficil que compre un valor
redituable si no tiene Ia esperanza de una apreciacion del capital. Esto es solo
una forma de decir que cuando el norteamericano compra una inversion estd
poniendo sus esperanzas, no tanto en su rendimiento probable como en un
cambio favorable en Ias bases convencionales de valoracion; es decit, que es, en
el sentido anterior, un especulador. Los especuladores pueden no hacer dafio
cuando solo son burbujas en una corriente firme de espiritu de empresa; pero la
situacion es seria cuando la empresa se convierte en burbuja dentro de una
vordgine de especulacion. Cuando el desarrollo del capital en un pais se
convierte en subproducto de las actividades propias de un casino, es probable
que aquél se realice mal. La medida del éxito obtenido por Wall Street,
considerada como una institucion cuya finalidad social es guiar las nuevas
inversiones por los cauces mas productivos en términos de rendimiento futuro,
no puede presentarse como uno de los triunfos prominentes del capitalismo de
laissez faire [...].” (Ibidem, Capitulo XII, pp. 166-167).



H4 : La economia monetaria de produccion de
Keynes se construye sobre la primacia de la
moneda y de sus repercusiones en la
economia financiera y, por lo tanto, en la
inversion, la demanda efectiva y el empleo.



H5 : La politica monetaria y fiscal influye sobre la
produccion y el empleo pero tiene limites.

“Por mi parte, soy ahora un poco escéptico respecto al éxito de una
politica puramente monetaria dirigida a influir sobre Ia tasa de interés.
Espero ver al Estado, que esta en situacion de podet, calcular Ia eficiencia
marginal de los bienes de capital a Iargo plazo sobre Ia base de Ia
conveniencia social general, asumir una responsabilidad cada vez mayor
en la organizacion directa de las inversiones, ya que probablemente las
fluctuaciones en Ia estimacion que haga el mercado de la eficiencia
marginal de Ias diferentes clases de capital, calculadas en Ia forma descrita
antes, serdan demasiado grandes para contrarrestarlas con alguna
modificacion factible de Ia tasa de interés.” (Ibidem, Capitulo XII, p. 171).



» sPor qué haber abandonado Ia
macroeconomia monetaria y
financiera de Keynes?

* En las economias capitalistas maduras, el
sistema financiero resulta ser la camara de
eco en la que se confronta la heterogeneidad
de las anticipaciones, para definir precios y
representaciones que se supone se deben
imponer a los agentes y explicar las
elecciones de produccion, de inversion, de
consumo y de ahorro.



* Por consiguiente, en el momento de las
ograndes crisis, el papel del Estado no es sdlo
el de actuar, en el mejor de los casos, sobre la
tasa de interés y el gasto publico, sino
también intentar reinstalar un regreso a la
confianza.

 Bien es necesario aumentar los costos de los
recursos en los mercados financieros si se
quiere evitar que se repitan y se agraven las
burbujas especulativas.



“Estas tendencias son una consecuencia dificilmente eludible de que
hayamos logrado organizar mercados de inversiones “liquidos”.
Generalmente se admite que, en interés publico, los casinos deben ser
Inaccesibles y costosos, y tal vez esto mismo sea cierto en el caso de las
bolsas de valores [...] La implantacion de un impuesto fuerte sobre todas las
operaciones de compraventa podria ser la mejor reforma disponible con el
objeto de mitigar en Estados Unidos el predominio de la especulacion sobre
Ia empresa.” (Ibidem, Capitulo XII, pp. 167-168).



» Crédito, ciclo y depresion en el
capitalismo financiero: jun
homenaje tardio a Hyman Minsky!

* Minsky reinterpreta la Teoria General como la
caracterizacion de una economia en la que los
grandes grupos economicos y financieros
buscan utilizar su acceso al crédito para
obtener las tasas de rendimiento financiero
mas elevadas posibles.



* Este mecanismo da lugar a un ciclo
economico

1. Alinicio de un boom econémico, las empresas
presentan un comportamiento de endeudamiento
prudente.

2. Con el vigor del crecimiento, las empresas, que ya
adquirieron confianza, aceptan una mayor tasa de
endeudamiento.

3. Hasta el punto de transformarse en
especuladores, en el sentido de que confian en
una renovacion comoda del crédito.

4. En algunos casos, las empresas pueden adquirir
aun mas riesgos, la plusvalia registrada les
permitira seguir sin problemas una estrategia de
caballeria o de piramide financiera a la Ponzi.



Grafica — Las dos crisis financieras contemporaneas a la luz
del analisis de Minsky
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La diferencia entre las dos crisis:

° La crisis de la Internet anticipaba una recuperacion
del rendimiento del capital productivo, gracias a las
TIC, que no estuvo a la altura de las expectativas de
las empresas basadas en Internet en fase inicial.

° La crisis de los suprimas presuponia una persistencia
indefinida de la explosion de los precios del sector
inmobiliario residencial.



V — DE WICKSELL A VON NEUMANN:
LLA POLITICA DE LAS TASAS DE
INTERES DE LOS BANCOS CENTRALES
Y DE LOS BOOMS ESPECULATIVOS

* Estas teorias permiten de entender la
responsabilidad de los banqueros centrales —
quienes mantuvieron tasas de interés
nominales y reales muy bajas, a pesar de que
explotaban el crédito y la inflacion de los
activos financieros e inmobiliarios— se ve
comprometida.



» Wicksell: Ia divergencia entre tasas
de interés y rendimiento del capital
como puesta en marcha de una fase
de expansion

“Existe un nivel de la tasa de interés sobre los créditos que es neutral con
respecto al nivel de precios, los cuales no aumentan ni disminuyen. Esta
tasa es necesariamente Ia misma que la que resultaria de Ia oferta y de Ia
demanda si no se hiciera uso alguno de Ia moneda y si todos los préstamos
se realizan bajo Ia forma de capital productivo. En otros términos, no e€s
otra cosa sino Ia tasa de interés natural sobre el capital.”

Interés y precios (Interét et prix, 1898)



* La tasa de interés que se aplica al crédito
depende del comportamiento de los bancos a
su vez sometidos a la accion del Banco Central,
y de la organizacion reglamentaria del sistema
financiero.

* la tasa de interés natural del capital evoluciona
mucho mas lentamente, en funcion de una
multiplicidad de decisiones de las empresas y
de la eficacia con que éstas utilicen el capital.
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Gratica — El mantenimiento de tasas de interés bajas como

origen de la crisis financiera de las subprimes
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» El modelo de crecimiento de Von
Neumann: las burbujas financieras se
pueden detectar.

* El producto del periodo precedente alimenta
los insumos de la produccion actual, en una
economia en la que existe una pluralidad de
bienes y procesos productivos.

 Existe una tasa de crecimiento a una tasa
constante maxima, cuando la economia
considerada es productiva.

* Todo el excedente se reinvierte productiva-
mente, la tasa de beneficio es igual a la tasa de
crecimiento.



* En este modelo ultrasimplificado, se puede
entonces calcular la tasa de interés competitiva
que prevaleceria, en ausencia de los
fendmenos de especulacion introducidos por
el régimen monetario y crediticio.

* Sila tasa de interés real se mantiene muy baja
con respecto a la tasa de rentabilidad y de
crecimiento, la configuracion correspondiente
no es viable.



Grafica — La gestion financiera, mas que la revolucion
productiva, originé el incremento en los resultados de las
empresas cotizadas en bolsa al momento de la burbuja Internet
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VI — SCHUMPETER, TEORICO
DE LAS RELACIONES ENTRE
CREDITO, INNOVACION Y

CICLO ECONOMICO LARGO

El trabajo de Joseph Schumpeter (1911) y del
historiador Charles Kindleberger (1978; 1994) de sus
sucesores contemporaneos (Garber, 2000; Reinhart,
Rogoff, 2009), esta explicacion insiste en el papel
que desempenan las innovaciones conocidas como
radicales en la posibilidad de desatar crisis
financieras mavores.



» EI crédito, componente necesario de las
innovaciones tecnologicas y
organizacionales

En la medida en que el capitalismo incita de forma permanente a la
innovacion, ya sea técnica u organizacional, periodicamente
aparecen algunas innovaciones cuyas petrspectivas en términos de
mercado y de beneficio son particularmente atractivas. En este
entendimiento, otras empresas siguen a los innovadores y se
endeudan para poner en practica de manera mas rapida las nuevas
técnicas de produccion y/o vender los nuevos productos. Asi,
generan una fase de expansion que la especulacion financiera
amplifica al grado de provocar la aparicion de sobrecapacidades, de
las cuales surge una revaluacion de las perspectivas de ganancia, la
aparicion de malas deudas y un giro completo de la coyuntura
economica.



Grafica — De una considerada importante al mimetismo que
desemboca en la fragilidad financiera
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» Una larga historia de burbujas
vinculadas con innovaciones

* Desde la burbuja de tulipanes de 1630...

* ...Y la especulacion sobre los ferrocarriles de
Gran Bretafia y de Estados Unidos...




Cuadro — Las mas célebres burbujas: un revelador del

funcionamiento de las finanzas y del crédito

INNOVACION RESPUESTA DE LOS MECANISMOS DE RECONOCIMIENTO POR PARTE DE CRAC REACCION POLITICA/ REFORMA
AGENTES INFORMADOS PROPAGACION LAS AUTORIDADES
ESPECULACION SOBRE LOS TULIPANES EN LOS PAISES
BAjoOs (1630-1636)
Virus permiten producir | Busqueda de método de Desarrollo de contratos ? 1637 ?
tulipanes atractivos; seleccion de tulipanes y frente a notario que tratan
prosperidad del pais compras en el mercado sobre tulipanes,
crecimiento de las
transacciones
BURBUJA DEL MAR DEL SUR (1710-1720)
Beneficios extraidos de | Compra de la deuda antes | Desarrollo de la Aprobacion del gobierno, 1720 Sancién contra los directotes,
la conversion de la de la conversion y especulacion mediante implicaciéon del poder real restriccion a la utilizacién de la
deuda publica; beneficios presentando una red de cafetines forma sociedad
anticipacion de un los beneficios ante la
monopolio sobre el conversion
comercio con los
espaiioles
BURBUJA DEL MISISIPI (1717-1720)
Crecimiento rapido del | Plan de Law para Apoyo del gobierno, fuerte | Apoyo oficial del Duque de Orléans, 1720 Caida de Law; interrupcion

comercio con el nuevo
mundo; éxito de Law
como financiero

enriquecerse e
incrementar su poder al
convertir la deuda publica
francesa

expansion del crédito por
la banca de Law para
sostener la ola de compra

castigo a los criticos de Law

(hasta 1787) de los esfuerzos
que pretendian reformar las
finanzas publicas francesas

PRIMER BOOM DEL FERROCARRIL EN GRAN BRETANA

Fin de la depresion;
entusiasmo con respecto
a este nuevo modo de
transporte

Multiplicacién de los
proyectos ferroviarios

(1845-1848)

Desarrollo de esquemas
de financiamiento a la
Ponzi (utilizacién del
capital para pagar los
dividendos)

Leyes para cada red, que sugieren
una aprobacién gubernamental

No existe un
desmoronamien
to brutal, ajuste

progresivo

Reforma de las normas
contables; reglas que imponen
el pago de dividendos a partir
de los ingresos simples y no del
capital

BOOM DEL FERROCARRIL
(1868-1873)

Fin de la guerra civil;
colonizacion del Oeste
estadounidense

EN ESTADOS -UNIDOS

Construccion de redes
subvencionada por el
gobierno

Multiplicaciéon de los
contratos de ferrocarril;
anticipacion de
persecucion de
subvenciones

Henry Varnum Poor y Charles
Frances Adams

1873, quiebra de
Jay Cooke &
Compaiia

PRESTAMOS A ARGENTINA (1880)

Fuerte demanda
mundial de productos
agricolas argentinos;
beneficios considerables
de los primeros
inversores

Flujo de inversiones de
Gran Bretafia hacia
Argentina; extension de la
red férrea

Nuevas emisiones de
titulos en el mercado
londinense; creacion de
compafias que especulan
sobre el precio de los
terrenos

Declaracion del Presidente
argentino; optimismo de la Barings
en cuanto al mejoramiento de la
situacion y la posibilidad de
reembolso

Quiebra de la
compaiiia
Baring
(noviembre de
1890)

Golpe de Estado en Argentina;
leyes desfavorables para la
inversién extranjera




Cuadro — Las mas célebres burbujas: un revelador del

funcionamiento de las finanzas y del crédito

BOOM INMOBILIARIO EN FLORIDA (1920-1925)

Clemencia del clima en
invierno; proximidad de
los grandes centros
estadounidenses de
poblacién; prosperidad
economica

Construccion del ferrocarril;
desarrollo de Miami;
proyectos hipotecarios

Creacion de una red de
agentes inmobiliarios que
venden terrenos en Florida

William Jennings Bryan alaba la Florida;
se estrechan las relaciones entte los
alcaldes y los desatrolladores

1926

Persecuciones por fraude

BURBUJA BURSATIL ESTADOUNIDENSE (1920-1928)

Rapida expansion de la
produccién de masa;
rapidez del crecimiento;
fin del temor a la deflacion

Crecimiento de la oferta de
titulos; creacion de nuevos
fondos de inversion

Crecimiento del margen de
intermediatios financieros;
desarrollo del crédito

Beneplacito por parte de Coolidge,
Hoover, Mellon e Irving Fisher

Octubre 1929 y

aflos ulteriores

Fragmentacion de las grandes
sociedades; reglamentacion
financiera y bancatia;

intervenciones multiformes del

Estado

OLA DE FUSIONES EN ESTA

DOS UNIDOS (1960-1969)

Dos décadas de Emergencia de Intercambio de titulos con | El fondo de inversiones de Hatvard 1970-1971 Reforma a las practicas contables,
crecimiento de conglomerados miras a suscitar la apariencia | toma posiciones en el mercado, Acta de Williams.

cotizaciones bursatiles administrados de un crecimiento de las McGeorge Bundy incita a las

generan una fuerte profesionalmente: ITT, ganancias instituciones financieras a invertir de

rentabilidad de las Textron, Teledyne... manera agresiva

acciones

BURBUJA INTERNET Y OLA DE FUSIONES (1999-2000)

Apertura a los mercados | Creacion de nuevos Abundancia del ahotra ligada | Alan Greenspan, después de haber Marzo 2000 — | Ley Sarbanes — Oxley que
financieros de economias | instrumentos financieros; al crecimiento de los fondos | denunciado la exuberancia irracional, se junio 2003 encuadra la contabilidad, la

en fuerte crecimiento;
perspectivas abiertas por
las TIC

reorganizacion de
portafolios a escala
internacional; utilizacion de
las imperfecciones del
mercado para operaciones

de readquisicion

de pension y desatrollo de la
inversion de portafolio;
entrada al mercado de
nuevos agentes

adhiere a la opinion del mercado

responsabilidad de los Cuadros
ejecutivos, la comunicacién de los
resultados financieros; ascenso de

los movimientos contra la
globalizacion financiera

Fuente: Adaptado y completado a partir de Shleifer, Andrei (2002), pp. 170-171.




» El modelo se aplica a las
Innovaciones financieras

Algunos ejemplos

* Las bancas americanas y europeas ofrecen
créditos a México después el primero choque
petroleo.

* Apertura de la cuenta de capital y liberalizacion
financiera de las economias asiaticas y latin
americanas.

* El papel de los “venture capitalists” en la
burbuja Internet.

* Los productos derivados del mercado hipotecario
estadounidense



VII — FISHER Y LA TEORIA DE
LLAS DEPRESIONES
OCASIONADAS POR EL EXCESO
DEL MERCADO PRESUPONE LA
MONEDA QUE HACE POSE

ENDEUDAMIENTO



» Un antidoto para la creencia en el
poder de los mecanismos de
mercado para superar las crisis
financieras

* Irving Fisher propone un modelo de las
depresiones y de las deflaciones generadas por
los intentos de desendeudamiento de agentes
economicos golpeados por un cambio brutal de
una coyuntura anteriormente muy favorable

debido a la abundancia de créditos (1933).



Grafica — Irving Fisher: del equilibrio automatico de los
mercados a la posibilidad de una depresion acumulada con

deflacion

A. ELMODELO DE LA GRAN DEPRESION... Subcapacidades de
Y DE LA CRISIS INMOBILIARIA DE 1.AS SUBPRIMES PO
Exceso de———— Voluntad para Intento de venta de Ventas de
endeudamiento desendeudarse los productos en el panico
mercado
: ., . Incremento del

La interaccion cFedlto / e de b Caida de los

mercado de bienes deuda real precios

B. SU EXTENSION A I.A CRISIS SISTEMICA 2008

Exceso de Necesidad de Intento de venta de

endeudamiento desendeudarse 0s activos financieros

La interaccion
crédito / activos
financieros

Nuevas
pérdidas

Incremento del riesgo

. B S
de quiebra

Ventas de
panico

Caida del valor
de los activos

Giro total de la
confianza



» Una explicacion sugerente para Ia
brutalidad y Ia amplitud de Ia crisis de las
suprimes

Este marco analitico, concebido para dar cuenta de la gran depresion
de la década de 1930 en Estados Unidos aclara de hecho las razones
de la brutalidad del giro coyuntural que encuentra su origen en el
cambio del mercado inmobiliario. Por un lado, el mercado
inmobiliario y los créditos hipotecarios asociados a él reproducen
mutatis mutandis los encadenamientos de la etapa entre las dos
guetras. Por el otro lado, no obstante, hay que tener en cuenta que la
multiplicacidon de los activos financieros interviene desde entonces:
las ventas de panico en masa resultan del intento de realizacion de
los productos derivados en los mercados cuya liquidez se volvi6 nula.
De ahi se deriva una dramatica caida de los precios de los activos en
donde las cotizaciones bursatiles amplifican atin mas esa caida



» Los riesgos de un doloroso ajuste
depresionista

Gratica — El ejemplo del desmoronamiento de las cotizaciones
bursatiles del CitiGroup
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http://uk.finance.yahoo.com/q/bc?s=C

VIII - KNIGHT: DE LA
BUSQUEDA DESENFRENADA
DEL BENEFICIO COMO
ASUNCION DE RIESGO A LA
ANGUSTIA GENERADA FRENTE
A UNA INCERTIDUMBRE
SISTEMICA.



» De Ia cobertura del riesgo a Ia creacion
de nuevos riesgos

De hecho, Frank Knight (1921) es sin duda el
primero de los economistas en afirmar de
manera vigorosa que el origen del beneficio
estaba vinculado a la asuncion de riesgos entre
los cuales esta la remuneracion. Esta
concepcion le conviene perfectamente a las
finanzas contemporaneas, cuyo proposito es
cubrir y/o transferir los riesgos.



De hecho, para un financiero, el riesgo es la materia prima
de su actividad. En un primer momento, puede
conformarse con cubrirla contra remuneracion: es la
funcion de los mercados de cobertura. Pero en un segundo
tiempo, es sumamente tentador crear riesgos especificos
con el fin de extraer remuneracion: de esta manera,
opciones y swaps, titulizacion en produccion de derivados
de derivados, los financieros, desde los anos 1990, crearon
una miriada de productos financieros que constituyen de
hecho apuestas sobre el futuro. Entonces, el motivo de
especulacion tiende a dejarse llevar por el de la cobertura,
de manera que se asiste a una explosion sin precedentes de
instrumentos financieros cada vez mas complejos pues
descansan en una conjuncion de riesgos cada vez mas
dificiles de controlar.



» La asuncion de riesgo como fuente de
beneficio: uno de los origenes de Ia crisis
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Grafica — Dos indicadores de la financiarizacion

A — Beneficio del sector financiero en
porcentaje del PIB (1948-2007)
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Source: NIPA Table 6.16, Table 1.1.5. Corporate profits are adjusted for inventory valuation and capital consumption.

Since 1996, defenition of the financial sector comprises finance and insurance and bank and other holding companies.

B - Total de los activos financieros en
porcentaje del PIB

0

LB e e o e e ML e e o e L. e e s e
D @ N A n H A B AN ) O oM AR TN o 4 N A
PSS LS EEEE LS LS LEFFF P F S E S
Source : Flow of Funds Table L5, NIPA Table 1.1.5.



» La paralisis de las finanzas una vez que
el riesgo se transforma en incertidumbre
sistémica

Grafica — La crisis de las suprimes a la luz de la teoria de Frank

Knight: riesgo, beneficio e incertidumbre
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IX - HAYEK: LA
PRIVATIZACION DE LA
FORMACION DE PRECIOS DE
L.OS PRODUCTOS DERIVADOS
DESTRUYE LA INFORMACION
NECESARIA PARA EL
FUNCIONAMIENTO DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS



Friedrich Von Hayek ha escrito en
1945 un articulo fundador “The use
of knowledge 1in society”.

» El papel de los precios es de diseminar Ia
informacion sobre Ia escasez de los recursos y
no necesariamente de conseguir un optima
economico.



» Si desaparece el contenido informacional de los
precios, Ia economia puede fracasarse.

» Era su objecion a la planeacion y a las
intervenciones publicas pero hoy su hipotesis es
muy pertinente en €l ambito de las matematicas
financieras que inventaron los precios de las
opciones y de los productos derivados.



Grafica — Deterioro continuo de la calidad del crédito
hipotecario en Estados Unidos desde 2003
Actual Delinquency Rate (%)
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Grafica — Explosion del volumen de la titulacion, deterioro de la

calidad
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Cuadro — La incapacidad de las agencias de notacion para acotar
los riesgos emergentes

Upgrades et downgrades : tranche d'ABS

Années Downgrades
2006 Ir
2007 61
20038 505

Source ; Fich Ratings




Grafica — Una crisis tipicamente hayekiana: la erosion del
contenido informacional del precio de los activos financieros
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CONCLUSIONES
LLOS GRANDES ECONOMISTAS DEL
PASADO: ;.MEJORES LECTORES DE
LLA CRISIS DE LAS SUPRIMES?

%* C1 — En las teorias modernas faltan los
conceptos que permitirian de entender la
crisis contemporanea, porque no tomaron
en cuenta la riqueza de la tradicion de
economia politica. La falta de teoria de la
moneda y del tiempo historico son sus
debilidades mayores.



% C2 — Carlos MARX es mas actual que
nunca

v’ las crisis son la consecuencia directa de la
dinamica impulsada por el capitalismo.

v' El crédito le otorga dinamismo a la fuerzas
productivas y simultaneamente convierte las
crisis financieras en mas probables y graves.

v" Las crisis constituyen episodios principales
en la transformacion de las formas de
organizacion



% C3 — John-Maynard KEYNES ha

construido una macroeconomia en la
cual

v' Las convenciones financieras moldean las
decisiones en términos de produccion y
empleo.

v La permanencia de un desempleo se explica
por falta de demanda efectiva.

v' Intervenciones publicas son necesarias para
estabilizar las economias con alto grado de
financiarisacion.



“*C4 — Knut WICKSELL ha mostrado
porque la moneda no es neutra

v’ Via el crédito ella determina el proceso de
formacion del capital.

v’ El mantenimiento duradero de tasas de
interés mas débiles que la tasa de
rendimiento del capital genera fases de
expansion.

v’ Esta dindmica no es sostenible a largo plazo.



% C5 —Joseph SCHUMPETER vincula

el desarrollo del crédito y las
innovaciones como caracteristicas de

la dinamica de las economias
capitalistas

v’ Se aplica a innovaciones tecnoldgicas,
organizacionales como financieras.

v’ Desarrollo y crisis son vinculados y no es
pertinente el concepto walrasiano de

equilibtio.



“*C6 — Irving FISHER propone una
teoria de las depresiones en la cual el
sobre endeudamiento genera una
carrera hacia la liquidez

v' En los anos 1930, el proceso va del crédito a Ia
deflacion de los bienes.

v' En los anos 2000, Ias relaciones cruzadas entre
el mercado inmobiliario, crédito, bonos y
activos financieros sofisticados hacen mucho
mas grave la crisis .



“*C7 — Frank KNIGHT podria ser el
totem de los financieros

v’ No exista beneficio sin asuncion de riesgos.

v’ De Ia cobertura de riesgos existentes a la
creacion de nuevos riesgos que renden
beneficios substanciales.

v’ El pasaje brutal del riesgo a la incertidumbre
sistemadtica explica la congelacion de Ia
actividad financiera.

v’ Las autoridades publicas no tienen Ia
informacion para imaginar estrategia cedible
de salida de Ia crisis.



“*C8 — Friedrich von HAYEK puede

aclarar la razon del fracaso de las
matematicas financieras

v’ Los precios tienen el rol de diseminar Ia
informacion en la economia.

v’ Los Quants inventaron modelos para dar un
precio a nuevos productos financieros.

v’ 8i estos modelos son extrapolaciones del pasado
sin tomar en cuenta el oportunismo de los
agentes, se observa una mala asignacion del
capital.

v' En Ia crisis actual, hay que reajustar Ia totalidad
del sistema de precios en la finanza.



“*C9 — Los teoricos de las finanzas y los
macroeconomistas deberian aceptar de
volver a la historia de la economia
politica.

v' Antiguas pero relevantes hipdtesis estdn
esperando nuevos modelos.

v' Hay que rechazar teorias que postulan Ia
neutralidad de la moneda.

v’ El andlisis de los procesos dindmicos en el
tiempo historico deberian de remplazar Ia
referencia al equilibrio walrasiano.
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