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Introduccion

 El objetivo de la presentacion es dar una breve revision de las
hipotesis que explican las causas de la reciente crisis financiera
originada en EE.UU. en 2007.

 Ademas, se repasan las crisis latinoamericanas a partir de la
década del 80' hasta el contagio de la crisis financiera de 2007
bajo la mirada de la hipotesis minskiana de crisis ciclicas.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

 Palley (2015), plantea la existencia de tres hipotesis acerca de
las causas de la crisis financiera de 2007

1. Perspectiva neoliberal extrema.
2. Perspectiva neoliberal suave.
3. Perspectiva progresista.

« Ademas:
4. Desequilibrios macroecondmicos globales.
5. Critica a la NFA.
6. Hipotesis minskiana.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

1. Perspectiva neoliberal extrema:
« Sostienen la “hipotesis de fracaso del gobierno™.

 La burbuja inmobiliaria fue causada por una politica
monetaria laxa (bajas tasas de interés desde 2001) vy la
Intervencion del gobierno en el mercado inmobiliario con
fines politicos.

 Recomiendan mayor independencia de la FED y metas de
baja inflacidn a través de una estricta politica monetaria.

« Ademas, recomiendan austeridad fiscal para hacer frente
a la deuda dejada por la crisis.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

2. Perspectiva neoliberal suave:

Sostienen la “hipotesis de fracaso del mercado”.

Justifican el origen de la crisis a una Inadecuada
regulacion del mercado financiero.

Las autoridades permitieron estructuras de pago con
Incentivos perversos, empujando la desregulacion vy
autorregulacion demasiado lejos.

Esto provocd una mala asignacion financiera y mala
asignacion del ahorro externo.

Recomiendan mayor regulacion de instituciones
financieras y mayor estimulo fiscal y monetario para
combatir el estancamiento (secular).



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

3. Perspectiva progresista (o0 keynesiana):.

Atribuyen la crisis a la estructura del sistema.

El problema es la politica economica neoliberal adoptada
por EE.UU. desde fines de los 70'.

El mundo se vio afectado porque, de algun u otro modo,
todos los paises han participado de este sistema
defectuoso donde el exceso financiero es solo una parte
del problema.

Recomiendan reemplazar el actual modelo por un sistema
donde empresas y corporaciones sirvan a un ‘interées
publico”.

Restablecer pleno empleo y aumentar vinculo entre
crecimiento de salarios y productividad.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

3. Perspectiva progresista (o keynesiana):

« La actual configuracion economica Iinevitablemente
genera estancamiento porque se produce una escasez en
la demanda agregada de caracter estructural.

« Esto, debido al impacto regresivo en la distribucion del
Ingreso vy el efecto de la globalizacion que provoca deficits
comerciales, caida salarial y deslocalizacion de puestos
de trabajo.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

Figura 1. Ingreso nacional por estrato antes de impuestos EE.UU. 1966-2014
(en % del total)
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Fuente: World Wealth & Income Database (WID).



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

4. Desequilibrios macroeconomicos globales:

Baja tasa de ahorro en EE.UU. como principal causa de la
fragilidad financiera.

Esta fragilidad se ve amplificada por la baja regulacion de
los mercados financieros.

Wade (2009) denomina a este fendmeno el “mecanismo
de reciclado de crédito”.

Este reciclaje de moneda gue viene experimentando el
mundo se canaliza como crédito al sector privado,
principalmente a la financiacion hipotecaria.

Consecuencia: boom inmobiliario.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007
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Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

Figura 3. Evolucion ahorro bruto Mundo y EE.UU. (en millones de us$

corrientes), 1967-2015
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Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

4. Desequilibrios macroeconomicos globales (continuacion de lo
anterior):

« Reformas Inmediatas del sistema financiero no son
suficientes.

« Se necesita mirar mas alla de la politica monetaria y
regulacion financiera con miras a una reorganizacion del
capitalismo a largo plazo.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

5. Critica a la Nueva Arquitectura Financiera (NFA):

« En el paradigma de la NFA, se argumenta que los
mercados financieros libres reducen al minimo la
posibilidad de crisis e intervenciones del gobierno.

« Ademas, creen que la competencia de los mercados de
capitales establecen un precio optimo de los productos
financieros.

« Dado el precio 6ptimo, ningun agente se deja engafiar en

a adquisicion de un riesgo excesivo.

« Por lo tanto, el riesgo se esparce homogeneamente sobre
0s agentes en todo el mundo.




Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

5. Critica a la Nueva Arquitectura Financiera (NFA):

« Crotty (2009), sostiene que la desregulacion (desde fines
70") configur6 mercados financieros cada vez mas
grandes respecto a la economia real.

* Productos financieros se tornan mas complejos, opacos y
sin liquidez (innovacion financiera).

 La creciente dependencia de prod. financieros en un
sistema globalizado crea canales de contagio que elevan
el riesgo sistémico.

« Por lo tanto, la crisis en un mercado relativamente
pequeno pudo expandirse rapidamente a todo el mundo.
Esta complejidad generd un sistema fragil e inestable.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

6. Hipotésis minskiana de crisis financieras:
 Los mercados flnancieros no son sistemas estables, de

modo gue las crisis no son eventos Iinusuales y presentan
un caracter ciclico.

Es decir, por naturaleza el funcionamiento de los
mercados de capitales es enddégenamente inestable.

Las crisis siempre vienen precedidas por una fase de
auge financiero y economico.

En la fase de auge, la confianza de los agentes impulsa
Innovaciones financieras, demanda de bienes y aumento
de la inversion. A su vez, se incrementa la fragilidad del
sistema.



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

6. Causas de la crisis bajo la mirada minskiana:
 La innovacion financiera que gatilld la crisis fue el

resultado de un intento de securitizar activos iliquidos,
negociables en mercados secundarios (Caverzasi, 2014).

Palma (2009) y Kregel (2008) reconocen un esguema
Ponzi en el mercado hipotecario subprime: los
compromisos en efectivo solo pueden ser cubiertos por un
mayor endeudamiento. Este esquema causo la crisis.

Un elemento adicional: déficit en cuenta corriente
(Dymski, 2010).



Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

Figura 4. Crédito total al sector privado no financiero EE.UU.
(% PBI), 1970-2016
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Hipotesis sobre las causas de la crisis financiera de 2007

Figura 5. Deficit cuenta corriente EE.UU. (en dolares corrientes) 1960-2013
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Crisis ciclicas latinoamericanas

* La hipotesis que se asume, es que las crisis latinoamericanas
se corresponden muy claramente al modelo minskiano de crisis
financieras.

* Alo largo de tres décadas, se observan tres ciclos de crisis:
1. Crisis de la deuda latinoamericana.
2. Crisis de la decada del noventa.
3. Contagio crisis financiera del 2007.



Crisis ciclicas latinoamericanas

Figura 6. Balance de pagos en América Latina. Déficit de cuenta corriente

(en millones de dolares), 1980-2017
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Crisis ciclicas latinoamericanas

Primer ciclo (fines 70-principios 80):

Década 1970, Chile y Argentina llevaron a cabo
Importantes reformas del mercado financiero.

Reforma financiera Argentina 1977: liberalizacion tasas de
Interés y luego cuenta de capitales.

Se acumulan reservas y con ello crece el credito interno y
la demanda agregada.

Esto provoca presiones sobre los precios de los BBySS.

Se adoptan numerosos planes de estabilizacion, con las
“tablitas” cambiarias como anclas nominales.

Contextos de apreciacion cambiaria y apertura comercial
y financiera: arbitraje entre activos internos y externos.



Crisis ciclicas latinoamericanas

Figura 7. Reservas internacionales Argentina,1970-2017
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Fuente: BCRA.



Crisis ciclicas latinoamericanas

Segundo ciclo (decada 1990):

 Argentina: se desarrollan dos ciclos completos. El
primero, va desde inicio régimen de convertibilidad hasta
tequila. El segundo, desde tequila hasta crisis 2001.

Mexico: a partir del pacto estabilizador en 1988 se logra
estabilidad y crecimiento: se inicia la fase de auge del
ciclo. Mejoran las expectativas, cae la incertidumbre. La
liberalizacion comercial, financiera y privatizaciones
aprecian el TCR y con ello aumenta la fragilidad del
sistema.

Brasil: la implementacion del Plan Real (1994) logra
estabilizar la economia, esta se expande y en un contexto
de globalizacion financiera entran capitales.



Crisis ciclicas latinoamericanas

Figura 8. Tipo de cambio real y variacion PBI México, 1980-2000
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Crisis ciclicas latinoamericanas

Tercer ciclo (decada 2000):

« Esta fase de auge presenta una particularidad respecto a
las anteriores: la recuperacidon estuvo sostenida por un
aumento de los términos de intercambio, no por un flujo
de capitales externos.

« Ademas, se pasd de regimenes cambiarios
Intervencionistas hacia regimenes mas flexibles.

* Reversion flujos de capitales como consecuencia de una
reduccion de los déficits de cuenta corriente y sistematica
acumulacion de reservas.

» El contagio de crisis 2007 llegd con rezago. Sin embargo,
la regidn se recupero rapidamente.



Crisis ciclicas latinoamericanas

Figura 9. Balance de pagos en América Latina. Déficit de cuenta corriente,

financiera y variacion de reservas (en millones de dolares), 1980-2013
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Comentarios finales

* Resistencia frente al contagio (Frenkel, 2012):
1. Regimenes cambiarios flexibles.
2. Coordinacion politicas fiscales y monetarias.

3. Adopcion TCR competitivos.

4. Autonomia politicas monetarias activas (sostenibilidad
esterilizacion).
5. Equilibrio cuentas fiscales.

 Los factores gue dan comienzo a la fase de auge del ciclo en la
crisis financiera de 2007 son enddgenos al sistema.

* Sin embargo, los factores que dan comienzo a la fase de auge
del ciclo en Latinoamérica son exogenos. Por ejemplo, control
de la cuenta de capitales.
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