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LA CRISIS FINANCIERA
GENESIS Y REPERCUSIONES

RESUMEN:

En el articulo se hace una sintesis de las posibles causas que originaron la
crisis destacando los aspectos mas relevantes en cada una de ellas. Ademas
enfatiza en la politica econdmica implementada que permitié que la crisis no
se transformara en una depresion. Se enfatiza en que tanto la politica
monetaria como la politica fiscal fueron contraciclicas y se convirtieron en
los instrumentos esenciales para atenuar la crisis. De igual manera se hace
un parangon entre el libre mercado y la intervencion, contraste que permite
concluir que en buena parte la crisis es fruto del libre mercado, pero, también,
como la intervencion del Estado fue determinante para contrarrestarla.

Palabras clave: crisis financiera, globalizacion, desregulacion, créditos
subprime, libre mercado, intervencion del Estado.

ABSTRACT:

10

In the article, a summary of possible causes of the crisis, highlighting the
most relevant aspects in each of them. Also emphasized in the economic
policy that allowed the crisis would not become a depression. It is emphasized
that both monetary policy and fiscal policy was countercyclical and became
essential tools to mitigate the crisis. Similarly, a comparison is made between
the free market and intervention contrast to the conclusion that the crisis
largely is the result of free market, but also as state intervention was crucial
to counter it.

Key words: financial crisis, globalization, desregulation, subprime credits,
free market, state intermediation.
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1. Introduccion

La crisis financiera por la que atraviesa
la economia mundial (aunque para
algunos analistas y politicos ya se
supero) es la més fuerte desde la gran
depresion de los anos treinta del siglo
pasado. La recesion involucra a todos
los paises y su profundidad y alcances
han sido significativos y no se habia
presentado algo igual desde la Segunda
Guerra Mundial. Si bien la crisis estallo
en Estados Unidos (E.U.) y después se
propago a Europa, también, los paises
emergentes sufren las consecuencias de
la contraccion de la actividad productiva.
Los efectos de la crisis se reflejan, en el
plano economico y en el social y se
expresan en: reducciones considerables
en la produccion y en el empleo,
incremento en los niveles de pobreza y
déficit del sector publico.

La crisis explota a mediados del 2008
en E. U. y se origina en una porcion,
aparentemente reducida, del mercado
inmobiliario de ese pais, los créditos
hipotecarios de alto riesgo (subprime).
Dicho mercado participaba, aproximada-
mente, con el 4% del total de los activos
financieros. Empero, la crisis no solo
abarco al mencionado mercado, sino que
se traslado a las actividades reales y
financieras de los paises desarrollados.
De hecho, la conexion de la crisis de
los E.U. hacia el resto de paises
desarrollados fue el sector financiero
cuyo detonante principal fue la quiebra
de Lehman Brothers. Para el segundo
semestre de 2008 buena parte de los
paises industrializados en los que su
sistema financiero tenia titulos subprime
del mercado hipotecario de los E.U.
sintieron una intensa crisis financiera,
en especial, iliquidez interbancaria,
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contraccion del crédito, carencia de
garantia de las principales entidades
financieras, entre otras, vinculando de
forma considerable los patrimonios de
las familias y el flujo de caja de las
empresas.

Desde luego que a medida que avanza
la crisis el comercio mundial se resiente
debido a una menor demanda y a una
disminucion dréstica del financiamiento
externo. Por ello, los hechos antes
comentados generaron una reduccion
significativa de la confianza y enormes
pérdidas en el sector real de la economia.

Este articulo consta de cuatro partes: la
primera seccion contiene unas
reflexiones sobre los componentes de la
crisis financiera destacando los puntos
relevantes de cada uno de ellos; en la
segunda se describen tanto las medidas
de politica monetaria como fiscal
utilizadas para enfrentar la crisis.
Asimismo, se especifican los elementos
centrales de cada uno de los instrumentos
de politica economica, concentrandose,
en especial, en los E.U. En la tercera se
examinan, de manera sucinta, los
principios keynesianos y los de libre
mercado. Esta seccion se incluye con el
fin de precisar que el modelo imperante
desde los ochenta del siglo pasado
basado en el libre mercado fue, en buena
parte, el causante de la crisis; y como,
la intervencion del Estado evito que la
crisis se convirtiera en depresion.
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2. Componentes de la actual crisis
financiera

La crisis que abatio a la economia
mundial comenzo a gestarse desde los
anos noventa, ya que para dichos anos
se presentaban: un dinamismo de la
economfa mundial (jalonado por un
crecimiento sostenido de la economia
norteamericana), un incremento del
comercio internacional y la globalizacion
de la produccion que condujeron a un
aumento de las corrientes financieras
(Ffrench- Davis, 2009). De hecho, en
lamedida en que haya una liberalizacion
financiera y no exista la posibilidad por
parte de los sistemas financieros de
autorregularse, es dable que se presente
las crisis (Ocampo, 2009).

Sobre las causas que llevaron al
surgimiento de la actual crisis existen
diferentes elementos y explicaciones. Si
bien algunos analistas coinciden en
identificar los origenes de la misma,
también hay divergencias. En este texto
se describen algunos enfoques. Para
Foster y Magdoff (2009) las causas de
la crisis se explican por los siguientes
motivos: la burbuja del endeudamiento
de los hogares, la explosion de deuda y
la especulacion, el capital monopolista
y financiero y la financiarizacion del
capitalismo.

De otro lado, Skidelsky (2009),
considera que la crisis economica que
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estallo en 2007-2008 basicamente tiene
que ver con la deuda bancaria dirigida a
la compra de vivienda. Los créditos para
la compra de vivienda (a través de
obligaciones hipotecarias) crecen
considerablemente a partir de 2001, y
al mismo tiempo aumentan los precios
de la vivienda, lo cual presiona al
incremento de precios de la economia
en su conjunto. Por ello el sistema de la
Reserva Federal de los Estados Unidos
(FED) a partir de 2005 sube las tasas de
interés para controlar la inflacion, dicha
politica encarecio las obligaciones
hipotecarias que llevo a un gran numero
de propietarios a declararse incapaces
de pagar el monto de crédito. Muchos
de los créditos bancarios se habian
realizado a los prestatarios de hipotecas
subprime, es decir, prestatarios con
insuficientes posibilidades de reembolso.

Como las obligaciones hipotecarias se
encarecieron, muchos propietarios de
vivienda comienzan a atrasarse en los
pagos y otros a tratar de venderlas para
poder pagar sus obligaciones, como
muchos no podian pagar, los bancos les
rematan las viviendas, incluso a precios
por debajo del valor del crédito. “De
repente, los bancos se encontraron con
que sus inversiones disminuian de valor;
con sus inversiones danadas en una
cantidad desconocida, dejaron de
prestarse mutuamente y de prestar a sus
clientes. Erala < <la crisis de liquidez> >,
que pronto iba a ser seguida por <<la
crisis de solvencia>>, mientras su base
de capital se reducia con respecto a sus
pasivos. Todo se desarrollo a una

velocidad asombrosa. Los precios de las
materias primas comenzaron a caer en
julio de 2008. EI derrumbamiento de la
confianza, precipitado por la quiebra de
Lehman Brothers en septiembre, provoco
la caida de las bolsas. Una vez que los
bancos comenzaron a fallar y las bolsas
a caer, la economia empezo a caer
también. Esto ha dado lugar a unas
condiciones generalizadas de recesion en
todo el mundo, que se han agravado a lo
largo de 2009 (Skidelsky, 2009: 22, 23).

Por su parte, Stiglitz (2010:18),
considera que no es facil determinar las
causas de la crisis economica, él precisa
que: “encontrar las causas profundas es
como pelar una cebolla: cada explicacion
suscita ulteriores preguntas a un nivel
mas profundo”. A pesar de ello,
manifiesta que la responsabilidad basica
debe atribuirse a los mercados y a las
instituciones financieras.

En relacion con los mercados, Stiglitz,
va a plantear que para algunas
instituciones, entre otras, el Fondo
Monetario Internacional (FMI) vy el
Tesoro estadounidense, el alto
crecimiento de la economia mundial en
los primeros 7 anos de la presente década
se debio a la desregulacion, es decir,
concluyeron que los mercados sin trabas
funcionaban y permitian un crecimiento
alto y sostenido. Sin embargo, segun él,
la realidad era muy diferente. El
crecimiento se sustentaba en un creciente
endeudamiento. Los bancos occidentales,
siempre fueron rescatados ya que
continuamente se efectuaban practicas
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crediticias imprudentes: el rescate se
realizé en Asia (Tailandia, Corea e
Indonesia), en América Latina (México,
Brasil, Argentina), en Rusia, entre otros
paises. “Después de cada episodio, el
mundo seguia adelante, casi igual que
antes, y muchos concluian que los
mercados funcionaban muy bien por si
solos. Pero era el gobierno el que salvaba
al mercado de sus propios errores.
Quienes habian llegado a la conclusion
de que la economia de mercado iba bien
habian hecho una inferencia equivocada,
pero el error solo se hizo < < obvio> >
cuando se produjo aqui una crisis tan
grande que no podia ser ignorada”
(Stiglitz, 2010: 21).

De otro lado, en relacion con las
instituciones financieras, él argumenta,
que la crisis tiene que ver con: "actos,
decisiones y razonamientos de los
responsables del sector financiero”. El
rotundo fracaso del sistema, segun él,
no fue algo esporadico. Fue inventado.
Para adoptar la forma que adopto,
muchos trabajaron muy fuerte y gastaron
ingentes recursos para alcanzar el
objetivo. Para Stiglitz, el sector
financiero y su ideologia de libre
mercado eran los responsables de que
el mundo viviera una catastrofe. Los
mercados no se estaban autoreformando.
La desregulacion habia evidenciado ser
una gran frustracion.

Para Sarmiento (2009) los origenes de
la crisis tienen que ver con el exceso de
ahorro sobre la inversion mundial, la
desregulacion financiera, la incapacidad
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del Banco de la Reserva Federal para
manejar las burbujas y la carencia de
instituciones para actuar como
prestamistas de ultima instancia.

El exceso de ahorro sobre Ia inversion
mundial se explica, en la coyuntura
actual, por la globalizacion. Los
diferentes paises para competir en un
mundo globalizado han incrementado 10s
salarios por debajo de la productividad
del trabajo, lo cual ha generado una
reduccion de la participacion de los
ingresos de los trabajadores en el PIB
y., por ende, el deterioro de la
distribucion del ingreso. El deterioro de
los ingresos de los trabajadores es
evidente, incluso, en paises
desarrollados, tal es el caso de los
Estados Unidos. Segun Stiglitz (2010)
entre el periodo 2000 y 2008, la mediana
real de los ingresos (es decir,
descontando la inflacion) disminuyo casi
enun 4%. Para él: "los estadounidenses
encontraron una ingeniosa solucion:
pedir prestado y consumir como si sus
ingresos estuvieran aumentando”
(Stiglitz, 2010: 32).

A si mismo, autores como Foster y
Magdoff (2009), consideran que la
desigualdad en la distribucion del
ingreso, estd en la base de la crisis.
Ellos, arguyen que: “en E.U., la
participacion de los salarios en el PIB,
cayo desde el 50% en 1968 a menos del
46% en 2005. Mientras los salarios
reales se situaban en 2007 en el mismo
nivel de 1967, los beneficios, los sueldos
y bonos de ejecutivos en medio de la
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frenética especulacion financiera,
subieron hasta niveles de ciencia ficcion”
(Foster y Magdoff, 2009: 11). Como los
ingresos para los asalariados se han
estancado o han perdido valor
adquisitivo, por ello, deben endeudarse,
y de esta forma el crédito se convierte
en un elemento cotidiano de
supervivencia.

Dado que los ingresos de capital se
dedican en una menor cuantia al
consumo, la tasa de ahorro se ha
incrementado y, al mismo tiempo, los
ingresos de los trabajadores se han
deteriorado. Segun Sarmiento
(2009:89): “EI exceso de ahorro sobre
inversion correspondiente al nuevo
ingreso puede ser del orden del 20% del
PIB de un ano y su compensacion
requeriria un déficit fiscal de la misma
magnitud que se sale de toda sindéresis
institucional. En términos simples, el
monumental exceso de ahorro mundial
sobre la inversion impide que la
produccion representada en el ingreso
la adquieran los agentes economicos. El
ahorro generado por la nueva produccion
carece de la demanda que permita
sustentarla” .

Stiglitz (2010), considera que en un
mundo globalizado, lo que cuenta es la
demanda agregada global y que en los
ultimos anos, la produccion ha sido
mayor que la demanda, debido a que
los paises emergentes han acumulado
una cantidad considerable de reservas,
es decir, el dinero que los paises ahorran
para enfrentar los trastornos externos.

la acumulacion de reservas por parte de
los paises en vias de desarrollo les
permitia enfrentar por un lado la gran
volatilidad imperante debido a la
desregulacion, y de otro lado, evitar
acudir al FMI ya que cuando éste ha
intervenido les ha impuesto procesos de
ajuste supremamente costosos.

En relacion con la desregulacion
financiera, ésta comenzo a inicios de la
década de 1990 y de una u otra forma la
iniciativa globalizadora fue determinante.
Una de las primeras decisiones que
implemento el sistema de la Reserva
Federal (FED) de los Estados Unidos
consistio en autorizar la remuneracion de
las cuentas corrientes a los bancos
comerciales. Dicha situacion faculto a que
éstos comenzaran a competir con las
instituciones de ahorro y préstamo para
atraer depOsitos, pero, a su vez, estas
ultimas comenzaron a asumir 10s riesgos
de los bancos comerciales. De otro lado,
afinales de los noventa, la FED elimino
la exigencia a los bancos de especializarse
como bancos comerciales, bancos de
inversion o cajas de depasito, es decir,
los autorizo para desarrollar todo tipo de
operaciones. Por tanto, se anulo en
Estados Unidos, en 1999, la Ley, Glass-
Steagall de 1933, que impedia a los
bancos comerciales participar en todo tipo
de actividades y promovia la
especializacion de los mismos (Skidelsky,
2009). Esta decision faculto la unificacion
de los diferentes tipos de bancos
(comerciales, de inversion o cajas de
deposito), facilitando la creacion de
grandes conglomerados financieros que
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entraron a operar en el mercado de
capitales y que posibilito la especulacion.

Con todas las medidas implementadas,
la desregulacion financiera restringio el
poder de la FED para controlar la oferta
de crédito, limitandola a utilizar como
unicos instrumentos de politica
monetaria la tasa de Fondos Federales y
la tasa de descuentos (Correia, Jiménez
y Manuelito, 2009).

De igual manera, la desregulacion
financiera permitio que los bancos
pudieran adquirir empresas comerciales
e industriales y admitio la emision de
todo tipo de titulos financieros. Sobre el
particular (Sarmiento, 2009: 84),
precisa: “La libertad financiera indujo
a los bancos y a los agentes a aumentar
la rentabilidad de capital o, en otras
palabras, a incrementar su valor,
transfiriendo el riesgo a los demas vy al
conjunto de la economia. En los ultimos
diez anos Estados Unidos experimento
la mayor valorizacion de la bolsa, la
construccion y la propiedad bancaria. El
sistema quedo expuesto a la posibilidad
de un evento que ocasiona una gran
pérdida de capital. Como es apenas
normal, la economia se ha visto abocada
a una caida acelerada de los precios de
las acciones y bonos, la construccion y,
en particular, de la propiedad bancaria” .

De otra parte la incapacidad de la FED
para manejar las burbujas es un elemento
importante de la crisis y, de ahi, que
amerite un analisis mas detallado en
comparacion a los otros componentes.
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Para el lapso comprendido entre 2002 y
2005 en E.U. la politica monetaria fue
expansiva, con bajas tasas de interés y
estimulos de inversion en el mercado
hipotecario, que generaron una bonanza
hipotecaria con incrementos sustanciales
en el precio de la vivienda. Segun
Krugman (2009) en E.U. para el verano
del 2006 la vivienda estaba sobrevalorada
en mas de un 50% y en algunas ciudades
era mayor, es el caso de Miami, los
precios de las casas parecian ser el doble
de lo que los fundamentos justificaban.

Ademas, la difusion de innovaciones
financieras facilito a que algunos créditos
hipotecarios fueran “reempacados”
(Banco de la Republica, 2009a) y
vendidos a otras instituciones
financieras, las que entraban a participar
en los rendimientos ocasionados por la
valorizacion de las viviendas. Es de
anotar que esta politica de
"titularizacion” también se amplio a
otros créditos diferentes como los de las
tarjetas de credito y los de consumo de
bienes durables respaldados por el mayor
precio de las viviendas. "La
titularizacion es el proceso de reunir en
un mismo paquete las hipotecas
individuales y, a continuacion, dividirlas
y repartirlas entre diferentes titulos de
valores, cortados a medida segun las
necesidades de los diferentes inversores,
que pueden ser vendidos por el banco
emisor” (Skidelsky, 2009: 25). La
burbuja inmobiliaria comenzo a gestarse
desde 1997, los precios de las casas
americanas se elevaron en un 124 por
ciento. Mientras que los precios de las
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mismas en el Reino Unido aumentaron
en un 97 por ciento. La propiedad
inmobiliaria en Estados Unidos se
amplio del 64 al 69 por ciento entre 1994
y 2005.

La burbuja inmaobiliaria fue inducida por
dos elementos (Skidelsy, 2009): de un
lado, la administracion Clinton, estimulo
a las instituciones apoyadas por el
gobierno a extender sus operaciones
crediticias. De otro lado, las entidades
privadas otorgantes de créditos
hipotecarios, una vez agotadas las
peticiones de hipotecas entre la clase
media, comenzaron a atraer “ninjas”,
es decir, “solicitantes de créditos sin
ingresos, sin trabajo y sin activos,
atraidos por los tipos de interés de
incentivo: tipos de interés introductorios
muy bajos, casi cero, y variable
(adjustable - mortgage rate, ARM), que
se incrementarfan bruscamente una vez
transcurridos uno o dos anos”
(Skidelsky, 2009: 23).

El detonante de la crisis se da por lo
sucedido en el mercado inmobiliario.
Siempre los préstamos para vivienda se
habian ajustado a los principios
tradicionales. Pero, en los ultimos anos,
dado el incremento considerable del
precio de las viviendas las familias
decidieron sumergirse en el mercado sin
preocupase de como hacer los pagos.
Desde luego, que el impulso a dicho
mercado fue estimulado por los cambios
en los métodos para conceder los
préstamos. Comenzaron a hacerse
préstamos con una cuota inicial baja o

incluso nula, y con cuotas mensuales
superiores a su capacidad de pago o que
se tornarian imposibles de pagar una vez
se recalcularan las cuotas. Buena parte
de estos préstamos dudosos se conoce
con el nombre de subprime, préstamos
con problemas crediticios o falta de
documentacion, por lo general a tasas
de interés fluctuantes. A dichos
préstamos, como se anotd antes, no solo
acudian personas sin ingresos o con
bajos ingresos o minorias, sino que
abarcaba a toda la poblacion.

De hecho esta situacion era insostenible
y para el 2007 comienza el fin de la
burbuja hipotecaria, debido a que, tanto
el monto de las cuotas para pagar las
hipotecas como el endeudamiento de los
hogares, eran demasiado altos. La
Reserva Federal para mitigar la presion
inflacionaria habia subido gradualmente
la tasa de interés, politica que
implementd desde julio de 2004. Al
incrementar las tasas de interés y al
estancarse la economia en el 2007, se
freno la demanda por vivienda y la
valoracion cayo. En el pasado el
incumplimiento de los deudores afectaba
unicamente a las instituciones
hipotecarias y, por ello, sus efectos no
abarcaban a otros sectores; con la
“fitularizacion” la situacion cambio y
otras entidades también sufrieron las
consecuencias.

Sobre las medidas que aplico la Reserva
Federal para enfrentar la crisis, que en
ultimas consistio en bajar las tasas de
interés, Sarmiento (2009: 85, 86) exhibe
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una postura bastante critica: “La
respuesta de la Reserva Federal al
agravamiento de la crisis fue la baja de
la tasa de interés de los Fondos Federales
para evitar la caida de las cotizaciones
de las acciones y la construccion y la
apertura de generosas ventanillas de
crédito, a bajas tasas de interés, al
sistema financiero. La formula tenia
serias limitaciones en un momento de
inflacion mundial que, inevitablemente,
dentro de la prioridad que los bancos
centrales le daban a la inflacion,
presionaria a revertir la politica o a
detenerla. En efecto, cuando la tasa de
interés 1lego a 2%, la Reserva Federal
suspendio el descenso y los precios de
las acciones aceleraron la caida. Los
agentes se trasladaron a activos mas
l[iquidos y menos riesgosos, como los
bonos del tesoro, las cuentas corrientes
y el oro”.

La ultima de las causas que originaron
la crisis, de acuerdo a Sarmiento (1990),
es la carencia de instituciones para actuar
como prestamista de ultima instancia. En
los ultimos anos y basados en la
conviccion de que el mercado financiero
opera en equilibrio, -lo cual quiere decir
que cuando una entidad financiera
experimenta pérdidas, otras con mejores
condiciones presentan ganancias-, llevo
a los Bancos Centrales a eliminar de sus
prioridades la de actuar como
prestamista de ultima instancia. La
reglamentacion vigente, incluso la
colombiana, no contempla la posibilidad
de que frente a la presencia de una crisis
financiera y, debido a que se aumenta la
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demanda de dinero, |a unica forma de
subsanar dicha dificultad, es mediante
la ampliacion generalizada de la oferta
de dinero, es decir, emision monetaria.

Tanto en la crisis asiatica de 1997 como
en la colombiana de 1999 y la de
Argentina en el 2002, se presentaron
quiebras en el sistema financiero,
cambios considerables en los indices de
precios de las acciones, de los bonos y
las tasas de cambio, que presionaron a
los agentes econdmicos a adquirir activos
liquidos (Sarmiento 2009). De alli, que
en los tres casos: “ Fieles al principio de
que la funcion primordial de los Bancos
Centrales es el control de la inflacion, y
alentados por el FMI, aplicaron severas
politicas de contraccion monetaria y
alzas de las tasas de interés para evitar
la devaluacion y su traslado a los precios
finales. Asi, a la mayor demanda de
dinero generada por la crisis se le agrego
una contraccion de la oferta, lo que
provoco un grave choque que se llevo
la actividad por delante. Las economias
asiaticas, al igual que las de Colombia y
Argentina, experimentaron las peores
caidas del producto del siglo”
(Sarmiento, 2009:53).

En el caso de los E.U., recién
posesionado el actual director de la
Reserva Federal Ben Bernanke,
manifesto que no acudiria a la emision
para rescatar entidades en problemas y
que el ajuste deberia hacerse a través
del mercado. En lacrisis actual, y debido
a una situacion insostenible, le toco
reversar la medida e ir en contra de la
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teoria. En septiembre de 2008 exploto
la crisis del sector hipotecario y afecto,
sustancialmente, al sector financiero,
generando la quiebra de varios bancos
por los préstamos para vivienda, y la
FED tuvo que intervenir a las
instituciones que adquirian hipotecas en
el mercado secundario: Freddie Mack y
Fannie Mae, las que manejaban
hipotecas por valor de 6 billones de
dolares. De igual manera, el grupo
asegurador AIG (American Invesment
Group), el més grande del mundo, tuvo
una inyeccion de la FED por 85.000
millones de dolares para darle liquidez
y evitar su quiebra; Bearstearns paso a
manos de J.P. Morgan con un crédito
de 29 mil millones de dolares de la
reserva Federal, entre otras.

Sin embargo, la FED no ayudo a
Lehman Brothers la que se declaro en
quiebra. La solicitud de Lehman, una
compania con 158 anos de existencia,
causo un desplome superior a los 500
puntos en el Dow Jones, el indice bursatil
mas importante del mundo, cuantia que
no se observaba desde los atentados a
las Torres Gemelas en 2001.

Para algunos analistas (Machinea, 2009;
Ocampo, 2009; Stiglitz, 2009;
Kalmanovitz, 2009; Roubini, 2009,
entre otros) la quiebra de Lehman
Brothers fue determinante para agudizar
la crisis. De alli, que es oportuno el
siguiente comentario de Krugman (2009:

' En este apartado seguiremos a Machinea 2009.

183): “el cuento desencadenante parece
haber sido la caida de Lehman Brothers,
el banco de inversion, el 15 de
septiembre de 2008. Cuando Bea
Stearns, otro de los cinco mas
importantes bancos de inversion tuvo
problemas en marzo de 2008, la Reserva
Federal y el Tesoro se movilizaron, no
para rescatar la firma, que desaparecio,
sino para proteger a las “contrapartes”
de la firma, a quienes debia dinero o
con quienes habia hecho malos negocios
financieros. Habia gran expectativa de
que Lehman recibiria el mismo
tratamiento. Pero el Departamento del
Tesoro decidio que las consecuencias del
fracaso de Lehman no serian muy
severas y permitio que la firma se
hundiera sin ninguna proteccion para sus
contrapartes. En cuestion de dias quedo
claro que esta habia sido una movida
desastrosa: la confianza cayo aun mas,
los precios de los activos cayeron de otro
precipicio y 10s pocos canales de crédito
que permanecian funcionando se
secaron. La nacionalizacion efectiva de
AlG, la gigantesca aseguradora, unos
dias mas tarde, fracaso en evitar el
panico” .

3. La politica economica frente a la
crisis

Las posibles medidas' para salir de la
crisis han sido tema de debate entre
economistas y politicos en los ultimos
meses. Pareceria, en términos generales,
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desde luego con diferentes matices, que
todos coinciden en la urgencia de
reformar el funcionamiento del sistema
financiero internacional. A pesar de ello,
también, se podria afirmar que existe
un gran consenso en el sentido de que
tanto la politica monetaria como la
politica fiscal pueden ser determinantes.

3.1 La politica monetaria

En este acapite es importante destacar el
crédito, pero, para ello, es urgente
rescatar la confianza en las entidades
financieras. De alli que desde septiembre
de 2008 en los diferentes paises (sobre
todo en los desarrollados) se han
implementado disposiciones orientadas a
restablecer la liquidez y la solvencia de
las mismas. Después de la quiebra de
Lehman Brothers la cantidad de recursos
destinados para tal fin por parte de las
instituciones publicas ha sido inmensa.

Para aumentar la liquidez, las institu-
ciones publicas, optaron por avalar las
obligaciones de las corporaciones finan-
cieras, de acuerdo a las condiciones de
cada pais, incrementando el monto de
la garantia de los depositos y protegien-
do los créditos interbancarios y las co-
locaciones en los mercados de capita-
les. Debido a estas disposiciones se re-
dujo el costo del pasivo de las corpora-
ciones financieras y se rescato buena
parte de su liquidez (Machinea, 2009).

A pesar de ello, una liquidez mayor no

se ha reflejado en crecimiento de crédito
al sector privado, situacion que se explica
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por lo siguiente: de una parte, no hay
seguridad entre las entidades financieras
de la restauracion de sus pasivos a pesar
de las mejoras presentadas, lo que ha
llevado a aumentar la reserva de los
bancos gracias a que los montos de
liquidez son mayores a los existentes en
condiciones normales; de otra parte,
debido a que los bancos han perdido
capital estan en la obligacion de reponer
la relacion entre capital y activos. Y por
ultimo, dado que la recesion si bien parece
estar tocando fondo, no ha desaparecido,
lo cual preocupa a los bancos sobre todo
en lo referente a la solvencia de los
potenciales clientes.

La situacion es tan critica que ha llevado
a algunos bancos centrales a desempenar
funciones que eran inconcebible ejecutar
en otras condiciones. Por ello, es
pertinente la siguiente observacion: “la
Reserva Federal -en una accion
impensable hasta hace pocos meses
aunque no inédita en la historia
financiera— decidio prestar directamente
al sector privado, participando en la
compra de documentos comerciales. Por
su parte, a comienzos de 2009 el Banco
de Inglaterra anuncio que garantizaria
parte de los créditos orientados a las
pequenas y medianas empresas. Es
decir, de prestamista de ultima instancia
los bancos centrales han pasado a ser
los ultimos prestamistas” (Machinea,
2009: 47,48).

En la crisis actual, sin duda, los bancos
centrales han jugado un papel
determinante (sobre todo en Estados
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Unidos y Europa) para contrarrestar el
cierre de los mercados financieros y las
restricciones crediticias. Es muy dificil
tener la informacion de los bancos
centrales de los diferentes paises, pero
es posible puntualizar las acciones mas
importantes ejecutadas por la Reserva
Federal de los Estados Unidos sobre el
mercado interbancario (Banco de la
Republica, 2009 a).

Primero, rebajo sustancialmente la tasa
de interés de referencia, la cual paso de
5.25% en septiembre de 2007 a un valor
entre 0y 0,25%. En sintonia, con dicha
medida, redujo la tasa de interés de
descuento de los bancos.

Segundo, establecio el mecanismo de
subasta denominado Term Auction
Facilety (TAF), con el fin de que todos
los bancos tuvieran acceso a la liquidez
primaria a un mayor plazo de forma
anonima. De igual manera, proveyo de
credito directo a un dia a las entidades
financieras que tienen contacto directo
con la FED.

Tercero, debido a la escasa liquidez de
algunos papeles, extendio el vencimiento
y el colateral admisible para préstamos
de bonos del tesoro estadounidense a las
instituciones financieras a cambio de
bonos de otra clase o calificacion.

Con la implantacion de las medidas antes
descritas la economia estadounidense
supero la iliquidez que caracterizo a la
economia en el ultimo trimestre del ano
2008; a pesar de ello, hasta enero de

2009 no se logro reactivar el crédito.
Con la introduccion del capital publico
a los bancos el sistema gano en
estabilidad; empero, en el ultimo
trimestre de 2008 y el primer trimestre
de 2009 la actividad economica mostro
una reduccion sustancial. Esta situacion
llevo a que, practicamente, hacia mayo
de 2009 los diferentes analistas
coincidieron en el sentido de que la
eficacia de la politica monetaria era muy
reducida y que el pais estaba viviendo
practicamente una “trampa de liquidez”,
es decir, que la politica monetaria era
ineficaz para estimular la actividad
economica, ya que los agentes
economicos tienen una alta preferencia
por la liquidez (Ocampo, 2009). De alli
la importancia de la politica fiscal que
se analiza a continuacion.

3.2 La politica fiscal

En la actual crisis una forma de estimular
la demanda ha sido por medio de una
politica fiscal expansiva, la cual tiene
que ir acompanada de una politica
monetaria, también expansiva, que
reduzca la tasa de interés y estimule el
crédito. Debido a la dimension de la
crisis actual y, dado que la politica
monetaria por si sola es incapaz de sacar
a la economia de dicha situacion se han
utilizado los estimulos fiscales. Lo
importante es focalizar los recursos en
aquellos sectores que han sido mas
afectados por la situacion existente. Y
de alli que se podria pensar en subsidiar
la cuota hipotecaria de algunos deudores
(desempleados y de menores recursos),
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incentivar la construccion de obras
publicas regionales, y, en general,
medidas que estimulen el consumo
presente y asi incentivar la demanda.

Es verdad que antes de la crisis, sobre
todo en Estado Unidos, existian criterios
encontrados en torno a la viabilidad de
los instrumentos fiscales; sin embargo,
la crisis genero una especie de consenso
en que las diferencias radicaban,
basicamente, en el monto de la ayuda
fiscal y en los sectores o actividades en
las que debia concentrarse. Krugman
(2009: 193) anota: “ahora bien, Estados
Unidos ensayo un estimulo fiscal a
comienzos de 2008 que, tanto la
administracion Busch como los
demaocratas del congreso declararon
COMO un plan para reiniciar la economia.
Los resultados reales, sin embargo
fueron desalentadores por dos razones.
Primero, el estimulo fue muy pequeno,
apenas cerca del 1% del PIB. El
siguiente debia ser mayor, digamos tanto
como 4% del PIB. Segundo, la mayor
parte del dinero del primer paquete tomo
la forma de rebaja de impuestos, muchos
de los cuales fueron ahorrados en vez
de ser gastados. El siguiente plan se tiene
que enfocar en sostener y expandir el
gasto del gobierno, sosteniéndolo al
suministrar auxilios a los gobiernos
locales y estatales, expandiéndolo con
el gasto en carreteras, puentes y otras
forma de infraestructura”.

Una vez posesionado Barack Obama, los

estimulos fiscales fueron mas cuantiosos
Yy, en principio, se adicionaron 787 miles
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de millones de dolares, de los cuales se
destinaron 300 mil millones a recortes
de impuestos, aproximadamente; 220
mil millones en inversion en
infraestructura y tecnologia, y, los
restantes, a seguros de salud, ayudas
para desempleados, incentivos
alimenticios y educacion.

Después de describir las medidas de
politica monetaria y politica fiscal
utilizadas en la presente crisis, queda
claro, que ambas han sido contraciclicas
(es decir, ante un descenso de la
actividad economica tanto la politica
monetaria como la politica fiscal han sido
expansivas). La pregunta clave es jestdn
todos los paises (desarrollados y
emergentes) en capacidad de aplicar una
politica economica como la antes
descrita? De hecho, las condiciones
economicas en los paises emergentes son
diferentes de una region a otra, lo mismo
puede decirse de los desarrollados; sin
embargo, los emergentes, no todos
cuentan con la disponibilidad de recursos
suficientes para ejecutar una serie de
actividades como infraestructura fisica,
salud, educacion, entre otras. Es decir,
hay restricciones de recursos financieros
para que la politica fiscal sea
contraciclica. De otro lado, en épocas
de crisis se presenta una situacion que
es bastante clara y es la referente al flujo
de recursos, los inversores siempre
buscan refugio en los paises
desarrollados, pues, hay una salida de
capitales de los paises emergentes, lo
cual se manifiesta en la tasa de interés:
bajando en los paises desarrollados y
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subiendo en los emergentes. La salida
de capitales desde los paises emergentes,
debido a que el riesgo es mayor,
obstaculiza la aplicacion de una politica
monetaria contraciclica.

4. El libre mercado y la intervencion

Este apartado se incluye, en estas notas,
con el fin de establecer por un lado, que
la aplicacion de principios neoliberales
fundamentados en modelos economicos
que suponian que los mercados
funcionaban a la perfeccion, son los
responsables en buena parte de la crisis
financiera; y de otro lado, para
puntualizar que la actual crisis financiera
no se convirtio en depresion por la fuerte
intervencion de los gobiernos de Europa
y Estados Unidos.

La doctrina del libre mercado se inicia
en la administracion Reagan en Estados
Unidos y en el gobierno de la senora
Thatcher en Inglaterra. Luego se
extienden por el resto del mundo y, enel
caso de América Latina, dicha doctrina,
-que se conoce como el Consenso de
Washington- se consolida con la
imposicion, por parte del Banco Mundial,
de una serie de medidas tendientes a
emprender un proceso privatizador en el
que el mercado es el determinante en la
asignacion de recursos.

Sin duda, con los nuevos planteamientos
(en el gobierno de Reagan) se presenta
un desplazamiento de las ideas
keynesianas y un regreso del

neoclasicismo. El resurgir neoclasico fue
liderado, al comienzo, por Milton
Friedman. Los postulados de Friedman
y de sus seguidores cuestionando los
principios keynesianos se conoce como
neoliberalismo.

En la posguerra y con la aplicacion de
las ideas keynesianas, la demanda
agregada se incremento. Con el tiempo
dicho crecimiento se convirtio en un
obstaculo para el desarrollo posterior y
la acumulacion de capital. Esto ultimo
por dos razones: de una parte, el
crecimiento de la demanda en economias
que funcionan en condiciones de pleno
empleo amenaza con generar presiones
inflacionarias; de otra, a finales de la
década de los sesenta los altos niveles de
consumo que experimentaron los paises
industrializados, como consecuencia de
las politicas keynesianas, agotaron los
mercados de bienes durables y las
empresas que los producian enfrentaron
dificultades para la realizacion del
producto por saturacion de la demanda.

Si bien habia un optimismo generalizado,
tanto de algunos economistas como de
los disenadores de la politica economica
en torno a las ideas keynesianas y de los
logros que con ella se habian alcanzado,
también comienza a surgir un grupo de
economistas liderados por Milton
Friedman, que no desconoce |oS
resultados alcanzados, pero considera
que se ha generado un optimismo
exagerado y que habia muchos temas que
todavia originaban controversia.
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Hacia finales de los sesenta los
monetaristas liderados por Friedman van
a cuestionar tres elementos centrales de
las ideas keynesianas (Blanchard, 1997)
a saber: la curva de Phillips, el papel de
la politica economica y la eficiencia de
la politica monetaria frente a la fiscal.

En relacion con la curva de Phillips
(inspirada en principios keynesianos,
aunque no formaba parte del modelo
inicial), se utilizaba como herramienta de
politica economica por su sencillez y
porque habia demostrado, hasta el
momento, que aplicandola se podia
obtener una baja inflacion y un alto
desempleo o viceversa: “la curva de
Phillips se convirtio inmediatamente en
una pieza clave del analisis de la politica
macroeconomica. Sugeria que los
responsables de la politica economica
podian elegir diferentes combinaciones de
tasas de desempleo y de inflacion. Por
ejemplo, podian conseguir un bajo
desempleo siempre que estuvieran
dispuestos a tolerar una elevada inflacion.
Podian mantener, por el contrario, una
baja inflacion con un elevado desempleo”
(Dombusch, Fischer y Startz, 1998:73).
Sin embargo, la curva de Phillips
comenzd a ser cuestionada ya que la
actividad economica empieza a presentar
una situacion caracterizada por la
coexistencia de estancamiento economico
y altas tasa de inflacion: estanflacion.

Al registrarse la estanflacion (e incluso
antes que esta situacion se presente),
Milton Friedman y Edmund Phellps,
cuestionan la curva de Phillips vy
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demuestran que la relacion inversa entre
inflacion y desempleo solo es posible en
el corto plazo, mas no en el largo plazo,
ya que en éste no hay relacion entre
inflacion y desempleo debido a que si el
gobierno pretende sostener un desempleo
mas bajo, tolerando una inflacion mas
alta, esto era imposible debido a que la
tasa de desempleo no podria bajar mas
de los que ellos llamaban *tasa natural
de desempleo” . En palabras de Friedman.
“pero, sin duda, pone de relieve los
puntos clave: lo que importa no es la
inflacion “per se”, sino la inflacion no
prevista; no existe una combinacion
estable entre la inflacion y el desempleo.
Existe una “tasa natural de paro” (UN),
que es compatible con las fuerzas reales
y con percepciones exactas; el desempleo
se puede mantener por debajo de ese nivel
solo por una inflacion acelerada; o por
encima de él, solo por una deflacion
acelerada” (Friedman, 1976: 104).

En relacion con el papel de la politica
economica, los monetaristas dudaban
que el gobierno con su intervencion
tomara medidas correctas; a su juicio la
inestabilidad la generaban las politicas
activas, es decir, se argumentaba que la
intervencion del Estado era la causante
de la estanflacion y que para poder salir
de ella se debia dejar que las fuerzas del
mercado actuaran libremente, ya que las
economias se autoregulan por si solas y
que debido a su propia dinamica tienden
a alcanzar el pleno empleo.

Por ultimo, con relacion a la eficiencia
de la politica monetaria frente a la fiscal,
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los monetaristas, a diferencia de Keynes,
-para quien la politica fiscal era mas
efectiva que la monetaria para combatir
las recesiones-, sostenian que era mds
efectiva la monetaria. Keynes
argumentaba que la politica monetaria
era menos confiable que la fiscal ya que
al ampliarse la oferta monetaria, parte
de dicho incremento podria ser utilizado
para la especulacion financiera; mientras
que lafiscal, y en particular las compras
del gobierno, podrian tener un mayor
efecto social. Keynes sobre el particular
plantea: “por mi parte, soy ahora un
poco escéptico respecto al éxito de una
politica puramente monetaria dirigida a
influir sobre la tasa de interés. Espero
ver al Estado, que estéd en situacion de
poder calcular la eficiencia marginal de
los bienes de capital a largo plazo sobre
la base de la convivencia social general,
asumir una responsabilidad cada vez
mayor en la organizacion directa de las
inversiones” (Keynes, 1983: 149).

Los monetaristas, en cambio, plantean
que un buen manejo de la politica
monetaria, es decir, un crecimiento lento
y constante de la oferta monetaria es lo
méas deseable para la actividad
economica. Asi mismo, consideran que
las oscilaciones de la oferta monetaria
son las responsables de buena parte de
las grandes fluctuaciones de la economia
(Mankiw, 1997).

La escuela monetarista comenzo a tener
gran aceptacion en los circulos
académicos y luego con la llegada al
poder de la senora Thatcher en Inglaterra

y el presidente Reagan en Estado Unidos
se consolido en forma definitiva. Los
planteamientos de los monetaristas se
fortalecieron en los anos setenta con el
surgimiento de la nueva macroeconomia
clasica liderada por Robert Lucas,
premio Nobel de economia en 1995.
Lucas (1972) sostiene, tal vez con mas
vehemencia que Milton Friedman, que
las economias de mercado se regulan por
si mismas y que la accion del gobierno
con politicas activas es ineficaz y
contribuye, mas bien, a desestabilizar
la actividad economica. Es decir, se
retoman los puntos basicos de la escuela
clasica y, en especial, el de la no
intervencion del Estado; de ahi su
nombre de nueva macroeconomia
clasica.

Los aportes de la mencionada escuela a
la teoria del ciclo economico como a la
macroeconomia son los mas
sobresalientes; en esta ultima, su
contribucion al desarrollo de los
fundamentos microeconomicos ha sido
importante. Este aporte consiste en
plantear que los individuos y las
empresas maximizan su satisfaccion y
SUs ganancias, respectivamente, y que
los mercados permanecen en equilibrio.

Los fundamentos microeconomicos se
expresan en |os siguientes supuestos:
Primero, tanto las familias como las
empresas tratan de maximizar sus
decisiones, es decir, de optimizarlas.
Para ello, hacen uso de toda la
informacion de que disponen, por lo que
dichas determinaciones son las mas
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confiables, dadas las circunstancias
presentes.

Segundo, a diferencia de otros teoricos,
que consideraban que las expectativas
son adaptativas (es decir, los pronosticos
se basan en el comportamiento pasado
de una determinada variable), para Lucas
las expectativas son racionales. Esto
quiere decir que los agentes economicos
realizan las predicciones haciendo uso
de toda la informacion estadistica
disponible, asi como de la informacion
relacionada con las politicas que estan
aplicando las autoridades. En este
sentido, si bien los agentes se equivocan
de vez en cuando, no lo hacen
sistematicamente.

Tercero, los mercados siempre estan en
equilibrio, lo que significa que los
precios y los salarios son flexibles; o
sea, que existe igualacion entre la oferta
y la demanda. De esta manera, por
ejemplo, el desempleo es voluntario: una
persona estd desocupada si no esta
dispuesta a emplearse a salarios mas
bajos de los existentes. Igualmente, un
empresario que tenga acumulacion de
inventarios de bienes bajara los precios
de los mismos con el fin de poderlos
realizar. En conclusion todos los
mercados se vacian: siempre estaran en
equilibrio.

En cuanto al manejo de la politica
econémica (segun Robert Lucas el
maximo representante de la escuela
referenciada), en el caso de la monetaria,
plantea, que una variacion del acervo
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monetario prevista con exactitud, no
afecta el nivel de produccion y solo lo
hace en los precios. De ahi que, para
Lucas, la inestabilidad monetaria sea la
fuente principal de las perturbaciones
macroeconomicas.

Asi mismo, en lo referente a las medidas
antiinflacionarias, son partidarios de un
tratamiento de choque, antes que
gradualista. El primero, debido a que
las expectativas son racionales, tienen
mayor credibilidad en los agentes
economicos, 10 que permite el éxito de
la politica.

Existe un consenso general en el senti-
do de que las medidas tanto de politica
monetaria como de politica fiscal, que
se han ensayado en la actual crisis, no
permitieron que la intensa recesion 2008-
2009 se transformara en la segunda gran
depresion (Roubini, 2009). Por ello, a
pesar de las criticas de algunos analistas
partidarios del libre mercado, fue la in-
tervencion del Estado la que impidio que
la recesion se convirtiera en depresion.
Es decir, la intervencion del Estado po-
sibilito estabilizar la economia. Dicha
intervencion es fundamental, segun
Keynes, debido a que existe una gran
debilidad de las expectativas sobre las
que se sustenta la actividad economica
en los mercados descentralizados; ade-
mas, el futuro es incierto y, por ello, la
psicologia de los inversores es variable
(Skidelsky, 2008).

El argumento central de Keynes es que
el Estado debe intervenir con politicas
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economicas de estabilizacion. Sobre el
particular planted: “el Estado tendra que
ejercer una influencia orientadora sobre
la propension a consumir, a través de
su sistemas de impuestos, fijando la tasa
de interés y, quiza, por otros medios.
Por otra parte, parece improbable que
la influencia de la politica bancaria sobre
la tasa de interés sea suficiente por si
misma para determinar otra de inversion
optima. Creo, por tanto, que una
socializacion bastante completa de las
inversiones sera el unico medio de
aproximarse a la ocupacion plena;
aunque esto no necesita excluir cualquier
forma, transaccion o medio por los
cuales la autoridad publica coopere con
la iniciativa privada (Keynes, 1983: 332
y 333).

De hecho, sus planteamientos relacio-
nados con las fluctuaciones economicas,
fueron determinantes para analizar los
agregados macroeconomicos. Sus ideas
se constituyeron en instrumentos rele-
vantes de la politica economica y con-
tribuyeron a mejorar los resultados del
proceso economico, corrigiendo las fa-
llas del mercado y ajustando las econo-
mias para alcanzar una adecuada tasa de
crecimiento, una estabilidad de precios
y un aceptable nivel de ocupacion de la
mano de obra.

Los principios keynesianos y las ideas
de politica econdmica que se desprenden
de los mismos, entraron a ocupar, pues,
un papel protagonico y destacado en la
actual crisis economica y financiera.
Casi todas las economias de la esfera

capitalista fueron dirigidas de acuerdo
conellas, y gracias a las mismas, la crisis
no llego a tener los visos de depresion.

Los gobiernos comprendieron que
utilizando politicas monetaria y fiscal
podian ampliar la demanda agregada, y
asi evitar la depresion; las politicas
enunciadas, efectivamente, fueron
determinantes para lograr una relativa
estabilidad macroeconomica. A causa de
un lento crecimiento de la demanda
inducido por las politicas activistas,
como se indico, el capitalismo pudo
amortiguar el efecto de la crisis. Por lo
anterior es coherente 1o que plantea
Skidelsky (2009: 207), haciendo alusion
a Keynes: “la gran idea de Keynes se
basaba en utilizar la politica
macroeconomica para mantener el pleno
empleo. Su propuesta especifica
consistia en utilizar la politica monetaria
para asegurar un tipo de interés
permanentemente bajo, y la politica
fiscal para alcanzar un alto nivel
constante de inversiones publicas o
semipublicas” .

Conclusiones

El detonante de la crisis se da por lo
sucedido en el mercado inmobiliario.
Siempre los préstamos para vivienda se
habian ajustado a los principios
tradicionales. Pero, en los ultimos anos,
dado el incremento considerable del
precio de las viviendas las familias
decidieron sumergirse en el mercado sin
preocupase de como hacer los pagos.
Desde luego, que el impulso a dicho
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mercado fue estimulado por los cambios
en los métodos para conceder los
préstamos. Comenzaron a hacerse
préstamos con una cuota inicial baja o
incluso nula, y con cuotas mensuales
superiores a su capacidad de pago o que
se tornarian imposibles de pagar una vez
se recalcularan. Buena parte de estos
préstamos dudosos se conoce con el
nombre de subprime, préstamos con
problemas crediticios o falta de
documentacion, por lo general a tasas
de interés mas altas. A dichos préstamos
no solo acudian personas con bajos
ingresos 0 minorias, sino que abarcaba
a toda la poblacion.

El riesgo de los préstamos subprime
condujo a una reduccion grande de los
precios de los activos y de los balances
de las organizaciones financieras y
vinculo a mas de 63 de las
organizaciones mas importantes del
mundo. Los ultimos calculos sobre el
monto de las pérdidas de riqueza
financiera en todo el mundo ascienden a
50 billones de dolares en 2008, lo cual
representa casi el PIB mundial de ese
ano®. De igual manera, la disminucion
de los activos y balances de las
organizaciones financieras genero una
considerable contraccion crediticia.

Debido a los desequilibrios -cada vez

3 Véase Titelman, Peérez-Caldente y Pineda (2009).
4 Véase Stiglitz 2009.
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mas acentuados que ha generado la
globalizacion-, es urgente modificar la
estructura financiera internacional y asi
responder a los intensos cambios de la
economia mundial. Lo que caracteriza
al actual sistema financiero es la
inestabilidad. Dada la importancia de los
ultimos anos de paises como Rusia,
Brasil, China e India (como los més
representativos de los paises
emergentes), es importante tenerlos en
cuenta en las decisiones tendientes a
prevenir y manejar las crisis financieras.

La crisis actual no se convirtio en
depresion por la fuerte intervencion de
los gobiernos de Europa y Estado
Unidos. Emisiones monetarias
considerables y créditos abundantes a
cargo del fisco fue la constante. El
Estado apeld con toda su fuerza
economica a compensar los fracasos
ostensibles del mercado. Los mercados
no son necesariamente eficientes o
estables, ni se regulan asi mismos. En
las ultimas tres décadas proliferaron
modelos econdmicos que suponian que
los mercados funcionaban a la
perfeccion. Esta actitud obnubilo gran
cantidad de investigaciones que
ayudaban a explicar porque los mercados
con frecuencia funcionan de manera
imperfecta*, debido a que existen fallas
del mercado generalizadas.
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