
Crisis Financiera Global: Crisis Financiera Global: 
causas, efectos y polcausas, efectos y polííticasticas

Alejandro Gay  Alejandro Gay  
19/05/2009



BibliografBibliografííaa
Blanchard Olivier (2009),Blanchard Olivier (2009),
““The Crisis: Basic Mechanisms, andThe Crisis: Basic Mechanisms, and AppropiateAppropiate
PoliciesPolicies””, , IMF IMF WorkingWorking PaperPaper, 80,, 80, abrilabril. . 
Taylor John B. (2008),Taylor John B. (2008),
““The Financial Crisis and the Policy Responses: The Financial Crisis and the Policy Responses: 
An Empirical Analysis of What Went WrongAn Empirical Analysis of What Went Wrong””, , 
mimeomimeo, Stanford University,, Stanford University, noviembrenoviembre. . 



TasaTasa dede interinterééss dede los fondoslos fondos del  FED:del  FED:
ObservadaObservada vs.vs. Sugerida por ReglaSugerida por Regla TaylorTaylor

Fuente: Mankiw (2009), Macroeconomics.



Regla de TaylorRegla de Taylor

Tasa de referencia =    inflaciTasa de referencia =    inflacióón     +      2  n     +      2  

+  0.5*(inflaci+  0.5*(inflacióón  n  –– 3) 3) 

–– 0.5*(brecha del PIB)0.5*(brecha del PIB)





¿¿Por quPor quéé unun hecho menorhecho menor (crisis(crisis hipotecariahipotecaria))
tuvotuvo unun efectoefecto tantan grande sobregrande sobre el PIBel PIB mundialmundial??

Fuente: Blanchard (2009)



Hoja de rutaHoja de ruta
Condiciones inicialesCondiciones iniciales
DosDos Mecanismos AmplificadoresMecanismos Amplificadores
InterconexionesInterconexiones yy DinDináámicamica
PolPolííticasticas dede corto plazocorto plazo
PolPolííticatica Fiscal en EEUU yFiscal en EEUU y restoresto deldel mundomundo
PolPolííticasticas de largode largo plazoplazo
ConclusiConclusióónn



Condiciones inicialesCondiciones iniciales
1.1. Se crearon, vendieron y compraron activos que Se crearon, vendieron y compraron activos que 

aparentaban ser mucho menos riesgosos que aparentaban ser mucho menos riesgosos que 
en lo que en realidad eran.en lo que en realidad eran.



PolPolíítica monetaria laxatica monetaria laxa

Fuente: Taylor (2008)



Burbuja: creaciBurbuja: creacióón y explosin y explosióónn

Fuente: Taylor (2008)



ExplicaciExplicacióón alternativan alternativa
Exceso de ahorro global Exceso de ahorro global 

Las bajas tasas de interLas bajas tasas de interéés en 2002s en 2002--2004 2004 
fueron generadas por factores globales fueron generadas por factores globales 
ajenos al control de las autoridades ajenos al control de las autoridades 
monetarias. Existimonetarias. Existióó un exceso de ahorro un exceso de ahorro 
mundial que presionmundial que presionóó a la baja de tasas a la baja de tasas 
de interde interéés en EEUU y otros pas en EEUU y otros paííses. ses. 



Ahorro e InversiAhorro e Inversióón mundialesn mundiales

Fuente: Taylor (2008)



Condiciones inicialesCondiciones iniciales
2.2. La securitizaciLa securitizacióón condujo a una compleja y n condujo a una compleja y 

difdifíícultosa evaluacicultosa evaluacióón de los activos de los n de los activos de los 
balances de las instituciones financieras.balances de las instituciones financieras.



Mapa de la complejidadMapa de la complejidad
De las hipotecas a la securitizaciDe las hipotecas a la securitizacióónn

Fuente: Blanchard (2009) en base a Global Financial Stability Report, October 2007



Condiciones inicialesCondiciones iniciales
3.3. La securitizaciLa securitizacióón y la globalizacin y la globalizacióón condujeron n condujeron 

a un aumento de la interconexia un aumento de la interconexióón entre n entre 
instituciones financieras, tanto al interior como instituciones financieras, tanto al interior como 
entre paentre paííses.ses.



Interconexiones entre paInterconexiones entre paíísesses

Fuente: Blanchard (2009) en base a Bank of International Settlements, Banking Statistics



Condiciones inicialesCondiciones iniciales
4.4. Aumento del apalancamientoAumento del apalancamiento



Mecanismos amplificadoresMecanismos amplificadores 11
Corridas bancarias Corridas bancarias 

Fuente: Blanchard (2009)



Mecanismos amplificadoresMecanismos amplificadores 22
AdecuaciAdecuacióónn de Ratios de Capitalde Ratios de Capital

Fuente: Blanchard (2009)



Mecanismos amplificadoresMecanismos amplificadores
Los dos mecanismos son conceptualmente Los dos mecanismos son conceptualmente 
distintos, pero interactdistintos, pero interactúúan fuertemente. an fuertemente. 

Corrida en instituciCorrida en institucióón financiera 1n financiera 1
Corte de crCorte de créédito a la institucidito a la institucióón 2n 2

Venta de activos a precios deprimidosVenta de activos a precios deprimidos
Bajo capital, que provoca ventas adicionalesBajo capital, que provoca ventas adicionales

O corte de crO corte de créédito a institucidito a institucióón financiera 3n financiera 3



Interconexiones y DinInterconexiones y Dináámicamica

Fuente: Blanchard (2009)



Contagio entre activos, instituciones, Contagio entre activos, instituciones, 

Fuente: Blanchard (2009)



Spread Libor Spread Libor –– Overnight ISOvernight IS

Spread se origina en problemas de riesgo o liquidezSpread se origina en problemas de riesgo o liquidez



Diagnosticar el problema Diagnosticar el problema 

Problemas de liquidezProblemas de liquidez
oo

Riesgo de contraparte Riesgo de contraparte 
[riesgo default de bancos][riesgo default de bancos]



Riesgo de contraparte explica el spreadRiesgo de contraparte explica el spread

Fuente: Taylor (2008)



Fuente: Taylor (2008) en base a Taylor y Williams John “A Black Swan in the Money 
Market,” American Economic Journal Macroeconomics, january 2009.

Facilidades de liquidez tienen Facilidades de liquidez tienen 
poco efecto s/spreadpoco efecto s/spread



InyecciInyeccióón de efectivo n de efectivo aumenta aumenta 
ingreso pero no consumoingreso pero no consumo

Fuente: Taylor (2008)



ProfundizaciProfundizacióón de la crisisn de la crisis

Fuente: Taylor (2008)



Estudio de caso de la profundizaciEstudio de caso de la profundizacióónn

Fuente: Taylor (2008)



Taylor (2008): ConclusiTaylor (2008): Conclusióón n 
In this paper I have provided empirical evidence that In this paper I have provided empirical evidence that 
government actions and interventions caused, prolonged, government actions and interventions caused, prolonged, 
and worsened the financial crisis. They caused it by and worsened the financial crisis. They caused it by 
deviating from historical precedents and principles for deviating from historical precedents and principles for 
setting interest rates, which had worked well for 20 years. setting interest rates, which had worked well for 20 years. 
They prolonged it by misdiagnosing the problems in the They prolonged it by misdiagnosing the problems in the 
bank credit markets and thereby responding inappropriately bank credit markets and thereby responding inappropriately 
by focusing on liquidity rather than risk. They made it worse by focusing on liquidity rather than risk. They made it worse 
by providing support for certain financial institutions and by providing support for certain financial institutions and 
their creditors but not others in an ad hoc way without a their creditors but not others in an ad hoc way without a 
clear and understandable framework. clear and understandable framework. 



PolPolííticas de corto plazoticas de corto plazo

Fuente: Blanchard (2009)



Fuente: Blanchard (2009), “Where Are We In the Global Crisis?”, FMI, 30 de abril.



PolPolíítica Fiscal en EEUUtica Fiscal en EEUU



PolPolíítica Fiscal en emergentestica Fiscal en emergentes



Fuente: Blanchard (2009), “Where Are We In the Global Crisis?”, FMI, 30 de abril.



PolPolííticas de largo plazoticas de largo plazo

Fuente: Blanchard (2009)
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