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Tenga en cuenta

La serie Borradores de Economia, de la Subgerencia de Estudios Econémicos del Banco de la
Republica, contribuye a la difusiéon y promocion de la investigacion realizada por los empleados de la
institucion. Esta serie se encuentra indexada en Research Papers in Economics (RePEc).

En multiples ocasiones estos trabajos han sido el resultado de la colaboracion con personas de otras
instituciones nacionales o internacionales. Los trabajos son de caracter provisional, las opiniones y

posibles errores son responsabilidad exclusiva del autor y sus contenidos no comprometen al Banco de
la Republica ni a su Junta Directiva.
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La “sabiduria convencional” afirma que los temas de crecimiento econémico se entienden con modelos
clasicos, y los de corto plazo (ciclos, etc.) con los keynesianos (o0 neo-keynesianos). Y, en efecto, la
rigidez de precios (de productos o factores) es una caracteristica de la explicacion méas frecuente de un
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ciclo, y esto usualmente se considera un rasgo keynesiano. Con todo, las rigideces (transitorias) de
precios fueron conocidas y tenidas en cuenta en los analisis pre-keynesianos de los ciclos. Varios de
estos andlisis son Utiles para entender la crisis reciente. En lo que sigue se procura utilizar uno de estos
(modificado con elementos “post-keynesianos”) para explicar la coyuntura actual de Estados Unidos (y
la crisis financiera de 2007 - 2008). Dos puntos centrales que pretendemos defender son los siguientes:
1) la causa principal de la crisis y la recesion actual fue una politica monetaria excesivamente laxa
ejecutada bajo la ilusién de que podia ser contra-ciclica de manera perfecta, tanto en su intensidad
como en su oportunidad; 2) una caracteristica esencial de la crisis financiera es la pérdida transitoria de
relevancia de la politica monetaria de rutina (la de fijar una cierta tasa de interés en el mercado
monetario) en tanto que adquieren dominancia el mercado de “fondos prestables” y las condiciones bajo
las cuales se ofrecen estos fondos.

Borrador para comentarios. Las opiniones y estimaciones contenidas en este documento son de la
responsabilidad exclusiva de los autores y, por tanto, no comprometen a la institucion para la cual
trabajan ni a sus directivas.
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