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Impacto Macroeconómico de la Política 

Energética



Impacto Macroeconómico de la Política 

Energética

Interrogantes y objetivo de la Investigación



Impacto Macroeconómico de la Política Energética

Estructura del Modelo Macroeconómico



Impacto Macroeconómico de la Política Energética



Impacto Macroeconómico de la Política Energética

Simulación Dinámica del Modelo Macroeconómico

Nota:  solo se muestran referencialmente , por razón de espacio , solo el comportamiento de cuatro variables.



Impacto Macroeconómico de la Política 

Energética

Políticas óptimas para la Energía y el Crecimiento

Construcción del Índice agregado del Bienestar Social



Impacto Macroeconómico de la Política 

Energética

El Problema del Crecimiento Óptimo



Impacto Macroeconómico de la Política 

Energética

Ganancia de Bienestar con Políticas Fiscales Óptimas





Economía de los Recursos Energéticos Agotables

¿Cuál es la política del

Cártel de la OPEC ?

¿ Es óptima? 

¿Y en el futuro  ?



Economía de los Recursos Energéticos Agotables : Caso 

de la OPEC

δδδδ1 <<<< δδδδ2



Economía de los Recursos Energéticos Agotables : Caso 

de la OPEC

Nash solución sobre  la frontera
del óptimo de Pareto con  β
variable en el tiempo : N(α= .35)
W1  = 2778 ;  W2 = 698

Y con   β constante  :   N(α= .3)Y con   β constante  :   N(α= .3)

W1  = 2439 ;  W2 = 407

T= punto de amenaza



Economía de los Recursos Energéticos Agotables : Caso 

de la OPEC

Cuando ββββ varía libremente
La política óptima  depende  del 
acuerdo negociado entre los dos 
grupos de países  (de α ).
Para α= =0.1 ,  β pasa de 0 a 1  (países

Ahorradores empiezan a producir en 1991)
Para α= =0.3 ,  β pasa de 0 a 1  (países

Ahorradores empiezan a producir en 1987)Ahorradores empiezan a producir en 1987)

Cuando ββββ es fijo
Es poco lo que se puede negociar
La trayectoria  de precios que es 
óptima para los países  
Ahorradores es similar para  
los Gastadores.



Tratado sobre Política Económica
Es un tratado de Economía y Política 
Monetaria expuesto en elegante prosa con 
una precisión y fundamentación 
matemática . Se explican conceptos y 
problemas complejos  de la realidad 
económica en forma sencilla , que solo es 
posible por alguien con profundos 
conocimientos de las corrientes de conocimientos de las corrientes de 
pensamiento económico pasadas y actuales
y, sobretodo que tiene un pensamiento 
propio libre de ataduras y prejuicios .
Es un aporte al Perú y a la cultura económica.

Excelente Manual para los policy makers, y 
referente esencial para las escuelas de 
posgrado de economía. 



De la Megainflación a la Estabilidad Monetaria 

Frontera de Posibilidades de Política
Concepto central en el marco

analítico  de los análisis realizados

para responder a :

� ¿Es factible que, mediante acciones

de control monetario y cambiario las de control monetario y cambiario las 

autoridades del Banco Central incidan 

sobre el valor del tipo de cambio real?

� ¿Si la respuesta es afirmativa, hasta

qué punto o en qué medida debe el 

BCRP sacrificar la reducción de la 

inflación  a cambio de promover una 

mejoría o de evitar un deterioro en el TCR?



De la Megainflación a la Estabilidad Monetaria 

Nuevo  Marco Analítico (Modelo)

Responde a  : ¿qué valor del tipo de cambio real es compatible con una trayectoria
de crecimiento sostenible? 



Sobre la  Cooperación en la Teoría Económica

En esta obra el autor  expresa su preocupación por
pobreza de ideas  en nuestra región, la estrategia 
de desarrollo  y la formulación de políticas de 
competitividad para el Perú y América Latina. Para
lo cual asume la tarea de llenar el vacío existente 

CENTRO DE INVESTIGACION DE ECONOMÍA
UNIVERSIDAD DE SAN MARTIN DE PORRES
LIMA, PERU-2005.

lo cual asume la tarea de llenar el vacío existente 
en cinco ensayos .



Sobre la  Cooperación en la Teoría Económica

� En el primer ensayo (El Abrazo Invisible ), tiene 

como objetivos principales :

• Identificar el carácter e implicancias del vacío 
estratégico

• Delinear las corrientes teóricas que permiten 
caracterizar el Estado Innovador

• Perfilar el enfoque metodológico del planeamiento 
estratégico que permite  insertar esta nueva visión 
dentro de los mecanismos de toma de decisiones



El Abrazo Invisible

� ….con mirada retrospectiva. Pero desde un punto de vista ex-ante, el 
papel esencial de la cooperación en el desarrollo económico fue 
pronosticado con genial agudeza por ningún otro que el propio Adam 
Smith en “The Theory of Moral Sentiments.” …publicada 17 años antes 
(que“The Wealth of Nations”), Smith había elogiado el espíritu de 
cooperación, una conjugación de voluntades que podría ser 
apropiadamente denominada El Abrazo Invisible. La tensión dialéctica 
entre las dos principales creaciones de Smith es mayormente 
desconocida, aún por muchos académicos especializados. Ciertamente 
entre las dos principales creaciones de Smith es mayormente 
desconocida, aún por muchos académicos especializados. Ciertamente 
es desconocida por quienes idolatran, falsamente, a Smith como Sumo 
Pontífice del Egoísmo como Virtud.

� Detrás de la Mano Invisible de Adam Smith y de sus manifiestos logros 
en propiciar la prosperidad de Occidente, ha estado escondido, pues, El 
Abrazo Invisible se construyó sobre el tejido de un sinfín de lazos y de 
una constelación de impulsos—enviados y reflejados—de cooperación y 
coordinación en un vasto océano de redes institucionales y 
organizacionales de agentes individuales públicos y privados.



El Abrazo Invisible
� La pobreza principal de nuestra región es la pobreza de ideas. Una actitud
complaciente, basada en la suposición de que solo hace falta aplicar fielmente un
grupo de fórmulas contenidas en recetarios, se convierte en el principal freno para 
el despegue económico.

� Si sometemos a un análisis minucioso a los recientes debates sobre políticas
de desarrollo en el Perú y en América Latina, encontraremos, entretejido en la 
maleza con asombrosa regularidad, un conjunto extendido y difuso de maleza con asombrosa regularidad, un conjunto extendido y difuso de 
desorientaciones respecto a las funciones que corresponde desempeñar, 
respectivamente, al Estado y al Mercado en la promoción de la inversión y de la 
actividad productiva.

� El vacío estratégico emanado de esta maraña de disonancias se nutre de
arcaicas y bizantinas disputas que fluyen de fundamentalismos polarizantes. Estas
divergencias se alimentan a su vez de concepciones de Estado y Mercado como
alternativas mutuamente excluyentes y como agentes sustitutivos en el accionar de 
la economía.



El Abrazo Invisible 

¿Qué hacer frente al vacío estratégico?

La reacción típica consiste en evadir el problema y presumir que 
no existe.

Frente a este orden de cosas, la tesis central del presente trabajo 
es que el punto de partida para subsanar este vacío estratégico 
es reconocer su existencia.es reconocer su existencia.

Reconocer el vacío es condición necesaria pero no suficiente. El 
paso siguiente consiste en convenir que Estado y Mercado no se 
relacionan únicamente como agentes sustitutos el uno del otro. 
El simplismo bipolar debe descartarse y ser reemplazado por 
una concepción que admita una gama de complementariedades

público-privadas. En buena cuenta, más allá del Estado 
Neoclásico y del Estado Desarrollista, deberá edificarse el 
Estado Innovador.



El Abrazo Invisible

� En el Estado Innovador, el sector público y el sector privado 
actúan concertadamente para corregir las fallas de 
coordinación que se manifiestan tanto en fallas de mercado 
como en fallas de gobierno.

� La incertidumbre es el origen de diversas fallas de 
coordinación . Algunas veces la incertidumbre se presenta 
con respecto al estado del conocimiento de otros agentes. 
Son las fallas de coordinación intra-temporales…. En otros 
casos, especialmente en decisiones de inversión, las fallas de

coordinación se originan por la incertidumbre respecto al 
futuro. Son las fallas de coordinación inter-temporales.



El Abrazo Invisible

� Las fallas de coordinación y las fallas de cooperación son los 
principales  obstáculos para la diversificación productiva y la 
inserción internacional de las economías de la región. Rectificar 
estos impedimentos es la clave para el despegue económico.

� Las Reformas de Tercera Generación configuran un nuevo 
paradigma, aún emergente, que puede denominarse el salto hacia 
adelante. Busca abordar frontalmente todo el rango de adelante. Busca abordar frontalmente todo el rango de 
complementariedades y de posibilidades de sustitución entre la 
acción pública y el emprendimiento privado. Mientras que las 
reformas de Segunda Generación se preocupaban de la 
infraestructura institucional compuesta por el telón de fondo de 
los marcos legales, jurídicos y regulatorios, el nuevo paradigma se 
ocupa de las relaciones medulares entre el Estado y la actividad
productiva—lo que por contraposición podría llamarse la 
estructura institucional.



El Abrazo Invisible
� De lo expuesto se concluye que las corrientes teóricas disponibles para 

estructurar modalidades institucionales para superar las fallas de coordinación 
y de cooperación, están muy lejos de estar aprovechadas adecuadamente, 
y su relación con los procesos de toma de decisiones es distante. 

� La frontera de posibilidades de trade-offs entre fallas de mercado y fallas de 
gobierno demarca el lugar geométrico de los puntos eficientes dado un entorno 
institucional determinado. Una expansión de la frontera permitirá reducirinstitucional determinado. Una expansión de la frontera permitirá reducir

simultáneamente las fallas de mercado y las fallas de gobierno y es 
equivalente al progreso institucional.

� La estructura de esta frontera de trade-offs no ha sido estudiada desde una

perspectiva analítica por cuanto no existe aún una teoría desarrollada sobre 
el tema, no obstante los avances del Análisis Institucional Comparativo, la 
Nueva Economía de Organizaciones y la Nueva Economía Institucional.



El Abrazo Invisible
� ¿Qué origina las fallas de coordinación? 

En términos generales, insuficiente información por parte de cada agente 
respecto a los planes, intenciones y expectativas del resto de actores 
económicos.

� La existencia de fallas de gobierno no es prueba que la intervención estatal es 
perjudicial. La corrupción y el comportamiento rentista pueden ser parte del 
costo que hay que pagar por corregir las fallas de mercado, pero el balance neto 
de las intervenciones gubernamentales puede ser positivo.

� El trade-off más sencillo ocurre cuando la intervención estatal para resolver� El trade-off más sencillo ocurre cuando la intervención estatal para resolver

fallas de mercado mediante subsidios, por ejemplo, causa que los agentes 
públicos  recaigan en comportamientos rentistas: se reduce la falla de mercado 
pero se aumenta la falla de gobierno.

� Otra instancia simple del trade-off se presenta cuando la liberalización de

medidas regulatorias por parte del Estado que podían haber sido fuente de 
prácticas corruptas incrementa la concentración de poder oligopólico: se reduce 
la falla de gobierno pero aumenta la falla de mercado.

Estos son ejemplos simplificados y los enfoques realistas deben tomar en

cuenta una multiplicidad de matices en ambas dimensiones.



El Abrazo Invisible

� El planeamiento apunta a descomponer lo existente y
previsible en sus partes básicas, mientras que la estrategia se 
sustenta en la imaginación creadora y se desenvuelve en el mundo 
de lo que aún no existe y no puede predecirse con precisión.

� Uno de los temas saltantes en el enfoque estratégico es el que 
tipifica al estancamiento económico que caracteriza  al 
subdesarrollo como resultado de fallas de coordinación entre subdesarrollo como resultado de fallas de coordinación entre 
agentes económicos.

� La noción de estrategia en economía tiene sus principales raíces 
formales en la teoría de juegos bajo incertidumbre, que no es 
otra cosa que la teoría de decisión de  múltiples agentes 
interdependientes…. las fallas de coordinación ( que conduce a 
una falla de cooperación ), son las causas del sub-desarrollo 
económico ocasionado por las trampas de equilibrio bajo que han 
recibido extenso tratamiento en  las Nuevas Teorías de Desarrollo 
Económico.



Hacia las Reformas de Tercera Generación

� En la región andina, existen diversas barreras institucionales 
que inhiben el desarrollo de modalidades de organización 
empresarial competitivas. Para diseñar  fórmulas eficaces de 
acción gubernamental, es imprescindible contar con un 
diagnóstico acertado sobre la naturaleza y extensión de estos 
obstáculos. Contribuir al proceso de precisar este obstáculos. Contribuir al proceso de precisar este 
diagnóstico es la finalidad principal del presente estudio.

� ¿Cuál es el camino que conduce desde las ventajas 
comparativas hasta las ventajas competitivas?

Es el camino del aprendizaje y de la absorción de  conocimientos: 
es el camino de las innovaciones tecnológicas y de las innovaciones 
institucionales.



Hacia las Reformas de Tercera Generación

� Las estructuras teóricas sobre las que descansan las ventajas competitivas 
son menos sólidas y, podría afirmarse, están aún en proceso de 
formación. Es probable que las teorías de innovación vinculadas a los 
efectos dinámicos de retornos crecientes a escala, de raigambre 
Schumpeteriana y Kaldoriana, contengan los gérmenes que conducirán a 
una eventual formalización de una teoría de ventajas competitivas 
agregadas

� El nivel de eficiencia del producto � El nivel de eficiencia del producto 
está relacionado con su perfil de 
costos: a menor costo mayor 
eficiencia. Entre la eficiencia y la 
exclusividad de un producto o
empresa existen trade-offs

estratégicos que hacen posible 
parametrizar el nivel de
competitividad.



Hacia las Reformas de Tercera Generación
¿Qué debe hacer el Estado para impulsar la innovación y la competitividad?

� los principales espacios para el  desenvolvimiento de políticas gubernamentales 
activas se encuentran en dos ámbitos. De un lado, en el diseño de sistemas de 
incentivos para el fomento de alianzas estratégicas público-privadas. De 
otro lado, en intervenciones que favorezcan el desarrollo de aglomeraciones 
productivas locales y el fomento de sus vinculaciones con cadenas globales 
de valor.

� El desafío entonces no es dejar de lado las fuentes de ventajas comparativas 
basadas en recursos naturales sino potenciar su uso para apalanquear la basadas en recursos naturales sino potenciar su uso para apalanquear la 
transición a actividades económicas propulsadas por la innovación y 
basadas en el conocimiento Existe considerable evidencia de que las políticas 
gubernamentales aplicadas juiciosamente pueden desempeñar un rol activo en 
promover esta transición.

� La ausencia de las dos dimensiones estratégicas señaladas—es decir, de los ejes 
local-global y público-privado—del núcleo central de políticas en los países de 
la región andina plantea varias interrogantes:

¿Cuáles son las causas de estas ausencias? ¿Qué implicancias tienen estas 
ausencias para la competitividad de la región?  ¿Qué acciones son necesarias 
para subsanar estas deficiencias? 



Hacia las Reformas de Tercera Generación
� En el dominio del diseño de políticas que marcan el sello de identidad del 

nuevo enfoque, pueden identificarse dos categorías de componentes 
estructurales. 

� La composición de las dos dimensiones horizontales y las tres categorías 
verticales configuran el marco estructural que define el núcleo central de las 
Reformas de Tercera Generación. 

� Tal vez el rasgo más revelador y característico del nuevo paradigma es que

marca el final de las contraposiciones marca el final de las contraposiciones 

entre Estado y Mercado



Nueva Teoría Institucional para superar las Fallas 

de  Coordinación y de Cooperación

� Esteban Hnyilicza en su libro

El Abrazo Invisible: Hacia las

Reformas de tercera generación ,

establece  la base  conceptual  ,

según nuestra percepción,  de una

nueva teoría  económica  que nueva teoría  económica  que 

requería formalizarse  (un marco

analítico). 

En el presente paper ,entre otros 

(algunos  se publicarán póstuma-

mente), se abocó a esta trascendente

tarea .



FLEXIBILITY IN STRATEGIC ALLIANCES UNDER 

WEAK INSTITUTIONAL STRUCTURES

� En este paper se modela el concepto de la flexibilidad 

conduciendo a establecer  los vínculos entre  re-despliegue 
(redeployability), productividad  y  especificidad  que  son  
nuevos en la literatura científica.

Confirma  la hipótesis de que , en presencia de estructuras Confirma  la hipótesis de que , en presencia de estructuras 
institucionales débiles (como las existentes en Latinoamérica), 
políticas para promover la inversión en alianzas estratégicas  
son más probables de tener éxito cuando la flexibilidad de las 
tecnologías elegidas es más alta. Esta estrategia mejora la 
perpectiva de crecimiento sostenible y competitividad , aún a 
pesar de una productividad menor en el corto plazo.



FLEXIBILITY IN STRATEGIC ALLIANCES UNDER 

WEAK INSTITUTIONAL STRUCTURES

Dos socios  en alianza estratégica  pueden escoger entre un a inversión totalmente irrever-
sible (con flexibilidad θ = 0),  o una parcialmente flexible  (flexibilidad θ) . Se derivan las 
condiciones explícitas sobre el nivel  de flexibilidad que define la frontera entre  el dominio
del Dilema del Prisionero con un solo equilibrio y la posibilidad de falla de cooperación  , y
el dominio que define el Juego de Coordinación con dos equilibrio y posible falla de 
coordinación  . Es un juego de dos etapas, la primera  el comprador y el vendedor pueden coordinación  . Es un juego de dos etapas, la primera  el comprador y el vendedor pueden 
escoger  invertir  en alta tecnología  (H,irreversible, específica  ) o en baja tecnología (L, 
parcial-mente flexible). En la 
segunda , negocian sobre la 
división del  excedente conjunto .  

Los excedentes   de los equilibrios
cooperativos  se muestran : 



FLEXIBILITY IN STRATEGIC ALLIANCES UNDER 

WEAK INSTITUTIONAL STRUCTURES

Contratos con un continium de Tecnologías

Se estudia el problema de coordinación que surge de los 
efectos de las elecciones de alternativas de la tecnología, conefectos de las elecciones de alternativas de la tecnología, con

un continium de estrategias parametrizadas por el grado de 
flexibilidad de la tecnología. 

El equilibrio perfecto del sub-juego  es resuelto por inducción 
hacia atrás, comenzando con la etapa de negociación 
cooperativa Nash después que la inversión ha sido decidida.



Crisis Económica 
Mundial en el Siglo XXI

Esteban Hnyilicza dió respuesta a 
las preguntas :

• ¿Puede la teoría económica 
vigente explicar la crisis? 

• ¿Cuál es su origen? 

Libro : Crisis. Análisis y perspectivas de la crisis 
económica mundial desde el Perú , 
Edit. Norma  ,Lima  , 2009.



Crisis Económica Mundial en el Siglo XXI
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Expansión en el mercado de hipotecas substandard

“Los pilares fundamentales sobre los que se erigió esta 
constelación de desaciertos (aumento de etapas en los circuitos de 
productos financieros derivados  y complejidad de las redes de activos subyacentes 

,sin provisiones ni reservas de contingencia , sin percepción del riesgo ) fueron 
la falta de transparencia  en los perfiles de retornos  de la falta de transparencia  en los perfiles de retornos  de 
los portafolios de derivados y la subestimación sistémica 
y perseverante de los riesgos de pérdidas. Un cúmulo de 
acciones e inacciones gubernamentales catalizaron y 
reforzaron estas cadenas de causalidad hasta configurar 
lo que bien puede llamarse “La Tormenta Perfecta” ” .



Crisis Económica Mundial en el Siglo XXI
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Aspectos inéditos de la presente Crisis

“Un aspecto novedoso concierne a los mecanismos de propagación 
.La banca internacional se encargó de distribuir los activos 
contaminados alrededor del mundo. La mitad de hipotecas 
subprime originadas en E.E.U.U.terminaron en las hojas de 
balance de fondos de inversión y bancos europeos ….”balance de fondos de inversión y bancos europeos ….”

� “ ..dos son los factores que pueden identificarse  por su alcance y 
trascendencia como detonantes sine qua non de la crisis :

1. El hecho que  la larga tendencial al alza de los precios de 
bienes raíces en E.E.U.U. se revirtiera  a mediados de 2006.

2. El hecho que esta reversión no fue anticipada ni incluida como 
un evento contingente en el diseño contractual de los 
productos financieros estructurados…….. “



Crisis Económica Mundial en el Siglo XXI
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Génesis y Propagación de los circuitos tóxicos

“Entre los determinantes de la génesis y propagación de los circuitos tóxicos figuran 
prominentemente las falencias del gobierno corporativo y los problemas de 
incentivos”.

“La separación  entre el principal (el inversionista) y el agente (originador de la 
hipoteca) a través de la tercerización de los derechos de cobranza establece una 
brecha de incentivos que es uno de los núcleos primordiales del desajuste 
sistémico.”

“Asociados  a los  desarreglos de los sistemas de incentivos están también  los “Asociados  a los  desarreglos de los sistemas de incentivos están también  los 
errores de percepción o los sesgos inerciales  en la formación de expectativas. Sin 
duda  tales fuerzas , al actuar  sobre la construcción de previsiones de los 
precios de bienes raíces, tuvieron efectos directos en la propagación de la 
crisis.”

“En 2006, hasta el 80% de todas las hipotecas emitidas fueron destinadas a reventa
como componentes de paquetes de valores derivados (outsourcing)..La
consecuencia de la tercerización fue que el agente emisor-o el banco emisor de la
hipoteca-asumiera poco interés en ejercer due diligence… los agentes
emisores comenzaron a generar hipotecas dirigidas a tercerizar los derechos de
cobranza y simultáneamente los riesgos de no-pago a terceros.”



Crisis Económica Mundial en el Siglo XXI
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Génesis y Propagación de los circuitos tóxicos

“La génesis de la burbuja de precios de bienes raíces que culminó en 2006 bien 
puede hallarse en otra burbuja: la de los precios de acciones en empresas de 
Internet (la burbuja “dot.com”) que colapsó en 2001…la reacción del Federal 
Reserve, fue aparentemente, racional y sensata: reducir progresivamente 
la tasa de interés interbancaria…..el crecimiento  de fondos prestables la tasa de interés interbancaria…..el crecimiento  de fondos prestables 
como la reducción de la tasa de interés se tradujeron en un aumento del 
volumen de préstamos hipotecarios….el mayor volumen  de nuevas 
hipotecas tuvo un subproducto significativo: implicó la reducción de la 
calidad de estos préstamos, lo cual condujo a un deterioro en la tasa 
esperada de incumplimiento contractual por parte de los prestatarios 
nuevos.  A sí se generaron la hipotecas substándard (subprime)…”,



Crisis Económica Mundial en el Siglo XXI
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Génesis y Propagación de los circuitos tóxicos

“…Un error  de naturaleza analítica subyace  en una buena parte de esta fábrica 
de toxicidad : el uso de expectativas  extrapolativas para pronosticar la 
evolución de los precios de los bienes inmuebles…este sencillo error, de una 
ingenuidad asombrosa, está en la raíz de muchas falencias ingenuidad asombrosa, está en la raíz de muchas falencias 
estratégicas en la toma de decisiones que condujeron a la detonación de la 
crisis en 2008”.

“Lo que los participantes  en el mercado  no tomaron en cuenta fue que todos 
los instrumentos derivados estaban atados a la evolución de los precios  
de bienes raíces y esta correlación de rendimientos establecía un gran 
potencial de riesgo sistémico de producirse un shock adverso. Esto fue lo 
que evidentemente ocurrió.”



Crisis Económica Mundial en el Siglo XXI
Respuestas de Esteban Hnyilicza

Expansión en el mercado de hipotecas substandard

“ Los administradores de estos fondos (fondos del mercado monetario) conocían el riesgo de 
invertir en los productos estructurados…que eran sustentados en hipotecas 
subestándard, pero estaban atraídos por los altos rendimientos…confiaban que 
en el caso de un shock adverso, todos sus competidores estarían expuestos a las 
mismas penalidades, propiciando una operación de rescate del gobierno 
…(ejemplo del riesgo moral de los rescates gubernamentales que también fue observado en la crisis de Chile …(ejemplo del riesgo moral de los rescates gubernamentales que también fue observado en la crisis de Chile 

1982-1983 y en los sistemas bancarios del sudeste Asiático durante la crisis de 1998)..”

“ La emisión a ritmos crecientes de préstamos hipotecarios  subestándard fue la 
semilla que condujo a la explosión de redes de activos financieros cuya elevada 
toxicidad …..culminando en el tsunami  de 2008 que borró del mapa a toda la 
industria de la banca de inversión.”

“La falta de anticipación de las implicancias de una reversión en la
tendencia alcista en el precio de las viviendas fue el principal error
cometido por intermediarios, inversionistas, banqueros y
administradores de fondos.”
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Participación de los Entes Estatales
“….la  reforma del Community Reinvestment Act aprobada por el Congreso en 1995 y 

cuya finalidad fue explícitamente eliminar las restricciones que exístían sobre 
préstamos hipotecarios  a vecindarios de ingresos bajos y calificación 
crediticia deteriorada.

“…el año 1933 … aprobaron el Glass-Steagal Act, que establecía  la estricta 
separación de funciones entre la banca  comercial y la banca de 
inversión….    en noviembre de 1999   el Congreso de E.E.U.U.  la revocó  inversión….    en noviembre de 1999   el Congreso de E.E.U.U.  la revocó  
aprobando el Gramm-Leach-Bliley Act(desregulación financiera)…Nueve años  
después..¿Podemos afirmar, con George Santayana, que “aquellos que rehúsan 
aprender de la historia están condenados a repetirla ?”.

“..la sesión del 28 de abril de 2004 de la Security and Exchange Commission (S.E.C.) 
aprobó una resolución que exoneraba puntualmente a los cinco principales 
bancos  de inversión de los requerimientos de capital mínimo y los topes 
de endeudamiento vigentes..¿ Y con qué fin querían estos bancos liberar estos 
fondos de reserva? ¡ Nada menos  que para invertir en los muy atractivos y 
rentables productos financieros construidos sobre la base de hipotecas subprime
!...permitió a estos bancos alcanzar niveles de apalancamiento (relación 
deuda/patrimonio) de hasta  33: 1  ,…..que culminó con el colapso de estas 
instituciones.”
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Crisis en Países Emergentes

“En el caso de países emergentes, los problemas ocasionados por la 
información asimétrica en la propagación  de las crisis financieras se 
agudiza más .Los mercados emergentes se caracterizan principalmente por 
una regulación y supervisión financiera débil. La liberalización 
financiera  en presencia de estos sistemas débiles tiende a agravar los 
efectos potenciales de riesgo moral.”efectos potenciales de riesgo moral.”

“Una crisis monetaria y una posterior devaluación crean el riesgo de provocar 
una crisis financiera en países con mercados emergentes debido a que los 
contratos de deuda tienen una duración muy corta y son denominados 
con frecuencia en moneda extranjera. El resultado neto de una política 
monetaria expansiva en países con mercados emergentes y además con 
una estructura institucional débil es que dañan las hojas de balance de los 
hogares , firmas y bancos.…y por tanto amplifica la selección adversa y 
los problemas  de riesgo moral.”
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Sobre la Teoría Económica  vigente y su aplicación

“  El programa de recuperación económica presentado 
por el presidente Barak Obama al congreso de E.E.U.U. 
en enero del 2009 se sustenta en buena medida en la en enero del 2009 se sustenta en buena medida en la 
ejecución de proyectos de inversión en infraestructura 
pública que obedecen a la misma lógica usada por 
Roosevelt y se apoya en el diagnóstico y la 
prescripción enunciados por John Maynard
Keynes y contenidos en su histórica obra La teoría  
general del empleo, el interés y el dinero.” 
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Sobre la Teoría Económica  vigente y su aplicación

“El hecho es que la inyección de liquidez por sí misma no 
podía ni podrá resolver el problema mientras no cambien 
las expectativas de los inversionistas , consumidores y 
banqueros,……, la condición necesaria y suficiente para banqueros,……, la condición necesaria y suficiente para 
acabar con una recesión rubricada por una pérdida de 
confianza es un shock positivo que permita a la economía 
hacer el tránsito desde un equilibrio bajo a un equilibrio 
alto. Por ello las políticas de gasto público, cuando 
funcionan, es porque logran poner fin a la desconfianza y a 
las expectativas adversas de los agentes privados.”
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Sobre la Teoría Económica  vigente y su aplicación

“ (Alan Greenspan..,ante el Congreso de los E.E.U.U. en 
noviembre de 2008..,manifestó que él “había estado 
equivocado” en suponer que los mercados financieros equivocado” en suponer que los mercados financieros 
eran capaces de autoregularse). Lo cierto es que la fe 
ciega en la infalibilidad del mercado condujo a 
Greenspan y a sus aliados ideológicos  a propugnar una 
sucesión de medidas de desregulación financiera 
desde fines de los noventa que se convirtieron en 
incubadoras directas de la crisis”.
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Sobre la Teoría Económica  vigente y su aplicación
“La polarización  ideológica entre políticos , economistas 

y observadores en general es una de las facetas menos 
provechosas de la actual crisis. Declaraciones solemnes 
sobre la muerte del capitalismo resultan tan absurdas y 
extraviadas como lo fueran en su momento las extraviadas como lo fueran en su momento las 
afirmaciones sobre la infalibilidad del mercado. No es 
la primera vez que se ha confundido una contracción 
cíclica con el final del capitalismo….La insensatez y 
futilidad basadas en el fervor ideológico son bien 
conocidas en nuestras latitudes latinoamericanas y 
estas conclusiones bien podrían convertirse en 
productos de exportación hacia el primer mundo”.
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Sobre la Teoría Económica  vigente y su aplicación

“(Stiglitz ha venido sosteniendo que el sector privado y el sector público deben 
actuar concertadamente para corregir  fallas de coordinación que se 

manifiestan tanto en fallas de mercado como en fallas de gobierno).Nadie 
puede estudiar los alcances de la actual crisis  sin llegar a puede estudiar los alcances de la actual crisis  sin llegar a 
una conclusión parecida.    Por lo demás , en sentido 
estricto, el mercado no está representado por empresas 
privadas grandes o pequeñas, las cuales de acuerdo con la 
teoría económica organizacional configuran jerarquías que 
se contraponen al mercado conformado por agentes 
independientes puntuales y atómicos. Es decir, en sentido 
estricto ni siquiera estaría justificado hablar de “fallas 
de mercado”  sino de fallas de gobierno corporativo. ”
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Sobre la Teoría Económica  vigente y su aplicación

“A  lo largo del siglo XX se registraron dos grandes triunfos del pensamiento 
económico que corroboraron la vigencia y pertinencia de los análisis teóricos 
para corregir patologías en el comportamiento económico de las naciones. Es 
precisamente en la Gran Depresión del 1929-1933 donde se desplegó el primer 
gran éxito de las recetas keynesianas.El segundo gran triunfo fue para la 
teoría monetarista de Milton Friedman que en los sesenta sostuvo que “la teoría monetarista de Milton Friedman que en los sesenta sostuvo que “la 
inflación es siempre y en todo lugar un fenómeno monetario”.

“La visión de equilibrio de Friedman (Fresh Water School) que enfatiza la teoría 
de los ciclos económicos…..La visión opuesta  (Salt Water School) resalta el rol 
de las imperfecciones de mercado, rigideces nominales y el desequilibrio de 
raigambre keynesiano en la caracterización de la dinámica del ciclo 
económico. Las controversias entre estas dos escuelas, que  están en el corazón 
de la investigación contemporánea en la teoría macroeconómica, son nada 
menos que reinterpretaciones de los añejos debates entre Keynes y los 
Clásicos.”
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