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RESUMEN

Este trabajo tiene como objetivo exponer cémo la Hipétesis de Decisién
Dual, la teoria de la Oferta y Demanda Nocional, asi como la Transmisién
de los Desequilibrios entre mercados, sientan una base tedrica para la
explicacién de la crisis Financiera del 2008.

Aunque los modelos basados en Estados de Desequilibrios Keynesianos
se centran en mercados de bienes, laboral y monetario, sus conclusiones
tedricas alcanzan nueva y significativa relevancia en el contexto de la Crisis
Financiera. Para ello utilizaremos como caso de estudio los momentos
iniciales de la crisis en EE.UU, como consecuencia de la crisis inmobiliaria.
La especulacién financiera debe su existencia a los problemas de
informacién. Los problemas de informacién mds el accionar “racional”
individualista de los agentes provocan desequilibrios que se acumulan en
el tiempo y crean las condiciones para las crisis. En el caso especifico de
la crisis del 2008, la actitud liberal de los Estados centrales del sistema
coadyuvd a la aparicién y cardcter de la crisis, asf como a su impacto en el
resto del mundo.
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ABSTRACT

This paper has as purpose to put forward how the Dual-Decision
Hypothesis, the theory of Notional Supply and Demand, as well as the
Transmission of the Disequilibriums between markets, lay a theoretical
foundation for the explanation of the financial crisis of 2008.
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Although the models based on Keynesian States of Disequilibrium focus
on goods, labor and monetary markets, their theoretic conclusions attain a
new and significant relevance in the context of the Financial Crisis. For it
we will use as case of study the initial moments of the crisis in the United
States, as a consequence of the house market crisis.

The financial speculation owes its existence to the problems of information.
The problems of information plus the ‘rational’ individualist actuating of
the agents cause disequilibriums that accumulate in time and create the
conditions for the crises. In the specific case of the crisis of 2008, the liberal
attitude of the central States of the system collaborated to the appearing
and character of the crisis, as well as to its impact in the rest of the world.
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INTRODUCCION

El liberalismo extendié la creencia que el mecanismo del mercado lleva al
equilibrio entre la oferta y la demanda de forma automatica y absoluta, por
tanto, no son necesarias instituciones extraeconémicas para tal fin. Este
mecanismo utiliza la cultura del individualismo para hacer que ningiin
productor racional produzca mds de lo que el mercado necesita, pues de lo
contrario, le significaria perdida de su excedente y por ende, de riqueza. Tal
comportamiento individual, al ser “racional”, se torna un comportamiento
estdndar socialmente y ejerce, como la gravedad, una fuerza perenne que
lleva al sistema a su estado de equilibrio.

Adam Smith fue el mds importante de los autores cldsicos en tratar este tema.
El filésofo escocés crefa que la riqueza de un pais se debia a cinco factores
fundamentales: 1) el libre mercado, 2) el individualismo econémico, 3) la
divisién del trabajo, 4) la acumulacién y 5) el comercio exterior, todo en
el marco de relaciones de cambio ampliamente establecidas (Blaug, 1985,
58). Sin embargo, la idea de que si cada individuo perseguia maximizar
su riqueza individual se maximizaria la riqueza social, era coherente para
un contexto de desarrollo incipiente del capitalismo industrial, donde la
productividad del trabajo no era atin lo suficientemente grande como para
saturar los mercados ingleses y de la Europa Occidental. Con la gigantesca
expansién productiva de la Revolucion Industrial ya no fue posible estar
en un estado de equilibrio de Pareto. En la actualidad la argumentacién
de Smith deja de tener vigencia y se reinterpreta como que la persecucién
de los objetivos individuales estimula el emprendimiento y la innovacién,
aumentando la competencia y haciendo mas eficiente el sistema.

Fue en la segunda mitad del siglo XIX que se elaboré el primer modelo, con
uso de herramientas matemdticas, para explicar cémo se determinaban los
precios mediante un mecanismo de libre mercado. El modelo de equilibrio
general de Walras tuvo como premisa, siguiendo la tradicién clisica, la
existencia per se del equilibrio entre la oferta y la demanda, para lo cual
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tuvo que crear al conocido “subastador”. Esta entidad abstracta tenia como
funcioén en el modelo garantizar la informacién perfecta, imprescindible
para llegar a soluciones tnicas y significativas econémicamente. También
asumié otros supuestos que perduran hasta nuestros dias, como el de
flexibilidad perfecta de los precios y la existencia de pleno empleo de los
factores.

Aunque la Teorfa de Keynes significé un hito en el desarrollo de la ciencia
econdmica, esta no aport6 de manera directa a la teoria sobre el equilibrio,
pero si de manera indirecta. De Keynes se obtiene la ruptura de los dos
supuestos mencionados anteriormente y la idea de que los desequilibrios
se transmiten entre los mercados y por tanto, el cardcter natural de las crisis
en el capitalismo (Argandona, 1997, 107).

Casi al mismo tiempo que se publica por primera vez la obra fundamental
de Keynes nace la llamada “sintesis neocldsica’, la cual buscaba llevar
a su época las ideas neocldsicas ortodoxas sobre el equilibrio y los
mercados, desarrollando los planteamientos walrasianos, pero asumiendo
que la situacién planteada por Keynes es un caso extremo del sistema
(Clower 1976, 273). Fue sobre estas ideas que se levantd el edificio de
la macroeconomia moderna y que domina, casi de manera absoluta, la
teorfa econémica hasta la actualidad. En este trabajo vamos a abordar el
problema de la crisis actual, precisamente desde el punto de vista de una
ruptura en ese pensamiento unico, la Macroeconomia del Desequilibrio.

1. Dos visiones sobre las crisis

La Sintesis Neocldsica admitié en su modelo la posibilidad de existencia
de crisis, pero esta se debia a la falta de flexibilidad en los precios producto
de la intervencién del Estado y a shocks externos, los cuales terminarfan
siempre ajustindose. La idea extendida sobre el equilibrio es que este es
un estado del sistema al que tiende de manera automdtica y que es ademds
estable, ya que si por algiin motivo el sistema se aparta del estado de
equilibrio fuerzas internas del mismo lo hacen regresar.

A finales de la década de los 60 un grupo de economistas académicos
comenzaron a desarrollar un grupo de trabajos con el objetivo de rescatar
la teorfa de Keynes de la interpretacién vulgar de la sintesis. Entre estos se
encontraba Robert Clower quien centré su interés en la problemdtica del
desequilibrio. Estos autores modificaron algunos de los supuestos de la
ortodoxia neocldsica y buscaron crear una microeconomia que sirviera de
fundamentos a la teorfa Keynesiana, aspecto este en que el propio Keynes
no mostro interés en su tiempo.

Ademds de trabajar la rigidez de los precios como uno de los elementos
que provocan los desequilibrios no culparon de esto al Estado, sino a
los problemas de informacién, atacando uno de los pilares de la teoria
walrasiana sobre el equilibrio general. Al modificar los supuestos en
que se basaban los modelos de equilibrio general y la microeconomia
ortodoxa sentaron las bases de lo que se dio a llamar la Organizacién
Industrial. La Macroeconomia del Desequilibrio puso la atencién en dos
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aspectos fundamentales: los problemas de informacién y la formacién de
expectativas.

Por otro lado, la teoria Marxista desde casi cien afios antes habia planteado
la existencia de crisis generales en el capitalismo:

Supongamos que toda la sociedad esté formada simplemente por
capitalistas industriales y obreros asalariados. Prescindamos asimismo
de los cambios de precios, que impiden a grandes porciones del capital
total de la sociedad reponerse en sus proporciones medias y que, dada la
trabazén general de todo el proceso de reproduccidn, tal como se desarrolla
gracias al crédito, tiene necesariamente que provocar siempre paralizaciones
generales transitorias. Prescindamos también de los negocios ficticios y
de las operaciones especulativas, que el sistema de crédito estimula. En
estas condiciones, las crisis solo podrian explicarse por una desproporcién
entre las diversas ramas de la produccién y por la desproporcién entre el
consumo de los capitalistas mismos y su acumulacién (Marx, 1973, 499).
A lo largo de todo “El Capital”, Marx va guiando como la accién de la
Ley econémica fundamental del capitalismo: la Ley de la Plusvalia,
unido a las caracteristicas de las relaciones sociales de produccién, llevan
inevitablemente a las crisis de superproduccién aportando una teorfa de
los ciclos econémicos.

Sin embargo, para Keynes la crisis tenfa otras causas. El economista inglés
plante6 que era la caida brusca de la eficacia marginal del capital la causa de
la crisis (Keynes, 1992, 281). Pero, ;a qué se debia esta caida brusca de la
eficacia marginal del capital? Pues a que la disminucién de los rendimientos
esperados de las nuevas inversiones en relacién a los costos se reflejaba de
inmediato en la caida de los valores de las empresas en bolsas, por lo que en
un corto plazo algunas empresas se ponian en posicién de quiebra, lo que
trafa la contraccion de la curva de demanda global, convirtiéndose la crisis
en un problema de demanda insuficiente.

Resulta muy interesante que en el estudio de la teoria de Marx, desde
los problemas de informacién en los mercados y del individualismo
econémico que recogié en la Ley de la Plusvalia, se puede encontrar que
esta es coherente con la nueva vision neocldsica nacida de la heterodoxia de
finales de los anos 60’s y 70s.

3. La macroeconomia del desequilibrio y la hipétesis de
decision dual

La concepcién convencional del equilibrio se basaba en la igualdad entre
la oferta y demanda a través de los mecanismos naturales del mercado.
Sin embargo, como ya mencionamos anteriormente, a finales de los anos
60’s un grupo de economistas académicos comenzaron a cuestionar los
microfundamentos de la ortodoxia neocldsica, eliminando al “subastador”,
y por tanto, la informacién perfecta. Lo anterior provocaria la aceptacién de
una dicotomfa entre la oferta y demanda nocional (esperada o planificada
por los agentes) y la oferta y demanda efectiva.
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En el modelo walrasiano y sus continuadores, como es el caso de la Sintesis
Neocldsica, la oferta y demanda nocional coinciden con las efectivas, pero
al eliminar al “subastador” y considerar que los precios son rigidos, los
agentes se ven racionados. Es ldgico entonces pensar que los agentes no
actuarian de igual forma ante estas dos situaciones tan diferentes, lo que
lleva a las dos hipétesis de decisién planteadas por Clower.

Para explica la teoria de las hipétesis de decisién vamos a tomar dos
mercados, el de trabajo y el de bienes (gréifico 1); y supondremos que los
precios y salarios se fijan en B, y (w/p), respectivamente. Por otro lado, si
con el conjunto de precios relativos la demanda nocional del mercado de
trabajo es N, y la oferta nocional N,, N, — N, serd el exceso de oferta de
dicho mercado. En el mercado de bienes la oferta nocional serd Y, mientras
que la demanda nocional serd v,, asi que Y, — ¥, representan el exceso de
demanda de dicho mercado.
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Dentro del mundo walrasiana el “subastador” no permitiria que se realizasen
los intercambios a los precios y salarios, P, y (#/P), respectivamente,
sino que disminuiria el salario real y aumentarian los precios de los bienes
hasta que llegasen a los precios y salarios de equilibrio; P, y (#/P), . De
este razonamiento se deduce la hipétesis de decisién unitaria, la cual
plantea que la existencia de precios de equilibrio hace que los intercambios
efectivos coincidan con los nocionales. (Clower, 1965, 286).

Pero sucede que en la realidad existen problemas de informacién que
imposibilitan la existencia de un “subastador” walrasiano, los cuales
son agudizados por el individualismo econémico. Entonces, si los
intercambios no se hacen a los precios de equilibrio los mercados no se
vacian y se hace indispensable distinguir entre oferta y demanda nocional
de las efectivas. En este caso, como podemos ver en el gréfico 1, el “lado
corto del mercado” determina los intercambios efectivos, mientras que el
“lado largo” indica el grado de racionamiento. Cuando lo que no coincide
es la demanda nocional con la efectiva, son las preferencias las que se
encuentran restringidas y cuando no coincide la oferta nocional con la
efectiva son las oportunidades las restringidas.

111
RES NON VERBA, Abril 2015




MSc. Ayuban Gutiérrez Quintanilla

En un contexto de mercados racionados la decisiéon de vender no se
transforma automdticamente en una decisién de comprar, ya que para
realizar la compra se requiere previamente de una venta. “Esta es idea la
clave de la hipétesis de decisiéon dual de Clower: las compras planeadas
(nocionales) no se pueden hacer efectivas a menos que se hayan realizado
las ventas planeadas.” (Clower, 1965, 289).

Las demandas y ofertas nocionales no contienen informacién util ni
trasmiten senales correctas en mercados con racionamiento, las sefales
correctas son trasmitidas por las ofertas y las demandas efectivas. Sin
embargo, este andlisis obvia un factor fundamental en la economia
moderna y es el sector financiero. Los agentes, tedricamente, pudiesen
hacer las compras planeadas sin necesidad de realizar las ventas utilizando
créditos. El flujo (Ee créditos al sector productivo y al consumo permite
el sostenimiento de los desequilibrios temporales, pues si los productores
asumen deudas para producir de acuerdo a un equilibrio nocional las
decisiones del equilibrio real se traducen en deudas.

La hipétesis de decision dual nos conduce obligatoriamente a una
redefinicién de la “ley de Say”. Esta, por lo general, habia sido enfocada
desde una perspectiva macroecondmica, pero cuando se ve desde el punto
de vista microeconémico el anilisis toma otros derroteros. Los autores de
la “macroeconomia del desequilibrio” coinciden con la teorfa de Say, en
que ningun transactor planea conscientemente comprar unidades de un
producto sin al mismo tiempo planear la financiacién de la compra con el
cobro de los beneficios o la venta de otro bien.

Lo anteriormente planteado estd estrechamente vinculado al postulado
de la planificacién racional. La defensa del mismo por estos autores se
basa en que, segun estos, este postulado no depende de ninguna entidad
contable, no es una relacién técnica, no depende del supuesto ticito
de que los precios del mercado sean independientes de las compras y
ventas individuales, y no supone que el comportamiento individual sea
optimo. Para estos autores el principio de Say, tal como lo interpretan, es
un principio general, andlogo a ideas bdsicas de la fisica. Sin embargo, el
postulado pierde fortaleza cuando se tiene en cuenta el crédito, aspecto
este que Say no consideré cuando elaboré sus teorias, pues €l se basé en un
modelo de economia de trueque (Blaug, 1985, 149).

La hipétesis de decisién dual da mayor importancia al Principio de Say al
reconocer que los flujos de renta corriente pueden imponer una restriccién
independiente sobre la demanda efectiva, aparte de la ya impuestas por
los precios de mercado vigentes, y por los cobros de las transacciones
corrientes.

Tanto Clower como Leijonhufvud aseguran que Keynes tenia en su mente
una teorfa de la hipétesis de decision dual: “(...) o bien Keynes tenian una
hipétesis de la decisién dual implicita en su mente, o la mayor parte de la
Teoria general es un contrasentido tedrico.” (Clower, 1962, 290)

Como resultado del andlisis de la hipétesis de decisién dual y el debate
sobre la “ley de Say”, estos autores llegan a la conclusién que la teoria
ortodoxa del precio puede considerarse un caso especial del andlisis
econémico keynesiano, vilida solo en las condiciones de pleno empleo,
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y que por tanto la “sintesis” estaba errada al no reconocer que la teoria
keynesiana tenfa un verdadero cardcter general.

Las diferencias entre la economia keynesiana y la ortodoxa van a radicar en
dos aspectos generales fundamentales:

* Keynesiana: a) Excesos de demanda del marcado, determinados por las
transacciones corrientes del mercado, b) teoria del comportamiento de
las economias con decision dual y ¢) rechazo de la “ley de Walras™.

* Ortodoxa: a) Excesos de demanda del mercado independientes de las
transacciones corrientes del mercado b) teorfa del comportamiento de las
economias con decisién unitaria y ¢) aceptan “ley de Walras”.

Otro aspecto muy importante en que aportan los autores de la
Macroeconomia del Desequilibrio es en la transmisién automadtica de los
desequilibrios entrelos mercados. En el gréfico 1 se puede ver como para que
el productor puede ajustar su produccién necesitard disminuir la cantidad
de trabajadores y sus salarios, si por razones legales (extraeconémicas) no
puede cfespedir todos los trabajadores que exige el cdlculo de su nueva
funcién de produccién que equilibre la produccién con la demanda
esperada, el desequilibrio se sostiene y se generaliza, llevando a una crisis.
Incluso, un aporte de estos autores es que aunque exista flexibilidad en la
determinacién de los salarios, los problemas de informacién impiden el
equilibrio.

Si a lo analizado en este acdpite agregamos el “efecto bonanza”, presente
en “Teorfa General” de Keynes, y relacionado con la formacién de
expectativas incorrectas, irfamos hacia un esbozo macroecondémico
formado por los mercados de bienes, trabajo y capitales que llevan a una
espiral de desequilibrios, que al acumularse, determinan la explosién de la
crisis. Keynes crefa que varios afos continuos de crecimiento econdémico
fomentaban en los agentes expectativas falsas positivas. El problema se
agrava, cuando la “bonanza” es apuntalada por el sistema financiero a
partir de la especulacién, ya que durante un periodo relativamente largo
financian los desequilibrios en el sector real con créditos, permitiendo su
acumulacién.

3. La crisis inevitable

En un inicio los Bancos brindaban un servicio bien definido al sistema
econdmico al canalizar los excedentes monetarios de empresas y hogares al
aparato productivo en forma de créditos, fundamentalmente destinados a
la inversién en la economia real. En este contexto los mercados de capitales,
sustentados en un sector bancario en rdpido desarrollo, alcanzaron gran
importancia dentro del conjunto del sistema. De esta forma la teoria
de la distribucién de Say, también conocida como Ley de los mercados,
evidencia sus limitaciones al no tener en cuenta la acumulacién, es decir, la
relacién entre el ahorro y la inversion.
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Por otro lado las sociedades por acciones surgieron con la idea de aumentar
la concentracién de capitales en manos de las empresas y las bolsas surgen
con la funcién de facilitar la movilidad de los capitales mediante la compra
y venta de las acciones. Sin embargo, muy pronto la actividad bursdtil
comenzd a ser victima de la especulacidn, ya que, a diferencia de los
mercados de productos, ha sido regulada con menos fuerza a lo largo de
la historia.

Aunque el sector bancario si ha sido tradicionalmente bastante regulado,
con el paso del tiempo el negocio bancario cambié y aparecieron otras
entidades afines como los bancos de inversién y las entidades hipotecarias.
Con los bancos de inversién el préstamo recuperable dejé de ser el objetivo
de estas entidades. El valor de mercado de los llamados activos financieros
se convirtié en el objetivo. El crédito dejé de ser el objetivo del sistema
bancario y se convirtié en un medio para alimentar los mercados financieros
y las ganancias producto de la especulacién.

A partir del gobierno de Reagan comenzé un proceso de desregulacién
del sector financiero debilitando los mecanismos de vigilancia y control
gubernamentales, e incluso, del sistema econémico en su conjunto, sobre
dicho sector. Uno de los pasos mds importantes en la desregulacién fue que
se les permitié a los bancos comerciales unirse a los bancos financieros, los
cuales se habian mantenido separados para disminuir el riesgo sobre los
depésitos de los ahorristas. El argumento fundamental de la desregulacién
estribaba en que a mayor liberalizacién de los mercados financieros mayor
flujo de capitales y por tanto, mayor estabilidad. La historia demostrd
que fue todo lo contrario. Ningtn sector basado en la especulacién
descontrolada puede ser estable y por lo tanto, poco voldtil.

El origen de la especulacion es precisamente la existencia de informacién
imperfecta entre los agentes. Esta se basa en que para un mismo activo
existe un agente alcista y otro bajista, es decir con expectativas contrarias
sobre el valor futuro de los activos. Si todos los agentes participantes en el
mercado pudieran tener realmente informacién perfecta sobre el mismo el
valor esperado de los activos transables coincidirfan y perderia sentido la
actividad especulativa. Aunque los modelos de equilibrio no-walrasianos
no incluyen en su andlisis el mercado de capitales, estos pueden servir de
base metodoldgica y tedrica para explicar las crisis econdmicas actuales (de
corte financiero fundamentalmente).

En el caso especifico de la crisis del 2008 se complicaba atin mds la
situacién, ya que los bancos crearon gran cantidad de activos llamados
“téxicos”, ya que su interés no era cobrar las deudas que representaban, si
no venderlos a los bancos financieros, utilizando un enmarafiada cadena de
bursatilizacién. A estos tampoco le interesaba cobrar la deuda, si no esperar
el alza del valor esperado de los activos y venderlos a un valor de mercado
superior al que los adquirieron. Este esquema de bursatilizacién es mds
inestable que el tradicional, ya que en un mercado bursitil tradicional
las acciones son titulos de propiedad de un capital real. En el esquema
que provocé la crisis financiera del 2008, el respaldo del valor de los
modernos activos financieros era una deuda, es decir, un compromiso de
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pago, estableciéndose una larga cadena que apenas tiene contacto con la
economia real.

El crecimiento del sector financiero se convirtié en motor de la economia
norteamericana. El aumento de las transacciones en el sector permitié
la expansién de la oferta monetaria y el abaratamiento del crédito en un
circulo de crecimiento mutuo (Ravier, 2011, 5). El sector real reaccioné al
abaratamiento del dinero disminuyendo su capital de trabajo y financiando
actividades corrientes de las empresas, como el pago de las némicas, con
créditos. Esta situacién aumentaba la dependencia del sector real del
financiero, por lo que una crisis financiera, al cerrarse el crédito tendria
consecuencias ain peores. Este esquema lejos de disminuir la volatilidad
la aumentd.

Por otro lado, el sector real al disminuir el capital de trabajo con los
créditos baratos, fundamentalmente de corto plazo, aumenté los fondos
de inversién de las empresas (que se fueron al juego de la bolsa) y al
aumento de dividendos repartidos, de los cuales parte importante también
terminaron en el sector financiero (Ravier, 2011, 9).

A los problemas de informacién propios de la actividad especulativa se
sumo las expectativas “sucias” que crearon los llamados activos téxicos
como las hipotecas subprime. Estas expectativas funcionaban casi como
un juego de ruleta rusa, ya que més tarde o mds temprano a alguien le
tocaria la bala en la recimara. El riesgo era grande y por tanto también los
beneficios, hasta que la suerte percutié. El problema fue mds grave atn,
ya que gigantes hipotecarios como Freddie Mac y Fannie Mae y bancos
de inversién como Lehman Brothers tenfan un porciento inmanejable
de activos téxicos, de los cuales no pudieron salir. Tanto es asi que en el
primer trimestre del 2007 el Wall Street Journal advertia sobre el peligro de
las hipotecas subprime, asi como el problema generado por los impagos de
otros productos hipotecarios. En marzo del mismo ano la bolsa de Nueva
York retiré de sus indices a la hipotecaria New Century por insolvencia
y presunto delito contable (Bernanke 2009). El FMI alerté sobre la
reduccién del mercado de las hipotecas prime en favor de las subprime. La
institucién internacional, en un informe publicado ese mes, calculé que
en enero de 2007 existian en Estados Unidos 4 200 millones de euros en
bonos ligados a las hipotecas de alto riesgo, de los cuales 624.000 millones
de euros pertenecian a mediados de 2006 a inversores no estadounidenses
(Restivo, 2002).

El propio Lehman Brothers, a la altura del mes de mayo del 2007,
comenzd a huir de las hipotecas basuras, escapada que no pudo realizan en
un periodo de tiempo de mds de un ano, cuando en septiembre del 2008 se
declara en quiebra, tras anunciar pérdidas por mds de 32 000 millones de
délares. Tal fue la cantidad de activos téxicos que acumulé en sus carteras
de inversiones que no pudo venderlos durante todo ese tiempo.

Otro problema que llevé a la crisis y que esta no soluciond es el del tamafio
de las empresas y su estabilidad. Los partidarios de la desregulacién
menospreciaron el aumento de la concentracién y centralizacién de
capitales que propiciaron al permitir las fusiones entre la banca comercial y
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la de inversiones, pues se basaban en que a mayor tamano mds estabilidad.
Esto podria ser cierto para la firma, pero no para el sistema, pues si cafan
empresas grandes, como pasé en la realidad, el efecto sobre todo el sector
era devastador.

CONCLUSIONES

El sector financiero funciona obligatoriamente bajo condiciones de
desequilibrio, jugando con los problemas de informacién de los mercados.
El sector financiero no solo juega con las expectativas, sino que tiende a
crear expectativas “sucias’, al propiciar la creacidon de activos téxicos como
las hipotecas subprime, que son incluso consideradas como estafas legales.
Si a lo anterior se suma la tendencia de los agentes a ser victimas del
“efecto bonanza” disminuye la percepcién general del riesgo y asumen mds,
llevando al sistema al limite.

La concepcién liberal de intervencién minima en la actividad econémica
se materializ6 en el proceso de desregulacién que comenzé con la
administracién Reagan y que fue continuado por las demds hasta la
actualidad. Este proceso dio riendas sueltas a un sistema que lejos de
cumplir mejor la funcién de motor de la economia, la prepard para el
desastre.

La gran interconexién entre los mercados de bienes, trabajo y capitales
hace que los desequilibrios se transmitan entre ellos.

La explosion de los desequilibrios en forma de crisis en el sector financiero
se transmiten en la actualidad con mayor rapidez hacia los mercados
de bienes y trabajo, ya que el sector real ha aumentado su dependencia
del crédito para operar, ya no solo para las inversiones, sino también
financiando parte de su capital de trabajo con créditos, fundamentalmente
de corto plazo.

La desregulacién propicié el aumento de la centralizacién de capitales
producto de las fusiones entre la banca comercial y la de inversiones, lo que
provocé un incremento de la volatilidad del sistema y no su disminucién,
como se fundamentaba por los defensores de este esquema.

El proceso de acumulacién de desequilibrios es natural en la economia
capitalista y al no echar a tras la desregulacién del sector financiero, este
provocara inevitablemente nuevamente otras crisis.
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