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1. Las crisis a través del modelo de Minsky

La Crisis Financiera Global desatada por el crack de
2008 fue ampliamente considerada por la economia
neoclasica dominante como un fendmeno imprevisto,
impactante, que no tenia por qué ocurrir, pero fue
un acontecimiento anunciado por un grupo de econo-
mistas no-neoclasicos de las escuelas austriaca vy
post-keynesiana. En el presente texto se incluye un
bosquejo del enfoque post-keynesiano para lectores
no familiarizados con este tipo de literatura. Se indi-
ca también, de manera breve, codmo la economia
post-keynesiana llegd a diferenciarse netamente de
la economia ortodoxa. Para este efecto, se utilizan
los criterios distintivos de la macroeconomia post-
keynesiana actual y sus indicadores de turbulencia

macroeconomica.



¢Un ‘cisne negro’?

“Yo no conozco a nadie que haya predicho este curso
de acontecimientos ...Lo que hemos visto es un ver-
dadero ‘tail event” —un tipo de acontecimiento que
los procesos normales de prondstico nunca predi-
cen”, afirmaba en el mismo afio del crack el gober-
nador del Banco de la Reserva de Australia Glenn
Stevens. Por ese entonces los economistas empeza-
ban a hablar de “cisnes negros” en referencia a
acontecimientos de dudosa ocurrencia. Esa concep-
cion expresaba sucintamente la ceguera neoclasica
frente a la ‘Crisis Financiera Global’. La crisis no fue
prevista por ninguno de los modelos neoclasicos -al
contrario, en 2007 todos esos modelos predecian la
continuacién de la Gran Moderacion de que hablara
en 2004 Ben Bernanke, quien iba a ser presidente
del Banco Central de Estados Unidos de 2006 a
2014. Un ano antes del crack la Organizaciéon para la
Cooperacion y el Desarrollo Econdmico -foro de 35
paises, entre ellos los mas desarrollados, com-

prometidos con la democracia y la economia de



mercado- observaba que “la situacidon econdmica
actual supera en diversas formas lo que hemos
experimentado en muchos anos”.

Después de estos prondsticos desatinados, la
crisis continla siendo vista por los constructores de
modelos neoclasicos como un acontecimiento inhe-
rentemente impredecible, en razéon de la amplia
escala de choques exdgenos que siempre pueden
ocurrir y que son imposibles de prever. Por la misma
época en que concluia la Gran Moderacién -periodo
de veinte o veinticinco anos iniciado a principios de
los 1980’s en que se creyd que el capitalismo habia
superado por siempre los ciclos y las crisis— el
mundo se enteré6 de que en ciertos territorios,
apartados y salvajes, existian realmente cisnes
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negros. La metafora del “cisne negro”, que practi-
camente significaba inexistencia, fue corregida (o
mejorada) también en el campo de la economia: en
el mundo un poco salvaje del capitalismo todavia hay
y puede seguir habiendo sorpresivos cataclismos

financieros con consecuencias recesivas globales.



La verdad es que muchos economistas heterodoxos
(en primer lugar los post-keynesianos) predijeron el
presente curso de acontecimientos con varios anos
de antelacidon. Dirk Bezemer, del departamento de
economia de la Universidad de Groningen, Holanda,
en un articulo de 2009 identifico doce analistas que
realizaron, antes del estallido de la crisis, estudios
seriamente detallados que advertian de manera
publica sobre una crisis inminente inducida por el
sector de las finanzas. El estudio de Bezemer tuvo en
cuenta cuatro criterios: primero, sélo fueron inclui-
dos los analistas que aportaron alguna justificacién
sobre la manera en que alcanzaron sus conclusiones;
segundo, los analistas debian haber ido mas alla de
predecir la crisis de los bienes raices, mostrando
también las implicaciones depresivas para el sector
real de la economia, y haciendo un analisis sobre esa
conexion; tercero, la prediccion hecha por los analis-
tas debidé haber estado al alcance del publico, mas
bien que ser solamente reportada por algunos;
finalmente, la prediccién debia contener un calculo

de tiempo. Solo dos de los doce individuos



identificados por Bezemer emplearon modelos
matematicos: Wynne Godley y Steeve Keen, con dos
indicadores comunes: desequilibrios sectoriales y la
ratio entre la deuda privada y el Producto Interno
Bruto (PIB). La prediccién del economista australiano
Steve Keen combinaba un estudio de los datos
macroecondmicos con un analisis complejo de la
‘Hipdtesis de Inestabilidad Financiera’, de Hyman
Minsky (1977).

Los modelos post-keynesianos enfatizan la dina-
mica y el desequilibrio, antes que la estatica y el
equilibrio; no contemplan pues un equilibrio a largo
plazo hacia el cual la economia tenderia esponta-
neamente. La ‘Hipotesis de Inestabilidad Financiera’
de Hyman Minsky ha llegado a ser una perspectiva
unificante del campo de la economia post-keyne-
siana, cristalizando las diferencias del enfoque de
esta corriente heterodoxa en relacion con el modelo
neoclasico. Como Minsky es relativamente descono-
cido para los economistas neoclasicos, es importante

sintetizar aqui sus analisis.



La economia euforica

Un principio basico de Minsky es que un modelo de
capitalismo debe incluir las depresiones como uno de
sus resultados posibles. Como escribié Minsky en
1982, “¢éPuede ello —una Gran Depresidon- ocurrir de
nuevo? Y si puede ocurrir, por qué no ha ocurrido
desde el fin de la Segunda Guerra Mundial? ...Para
responder estas preguntas es necesario tener una
teoria econdmica que considere las grandes depre-
siones como una de las situaciones en que nuestro
tipo de economia capitalista puede llegar a encon-
trarse”.

Asi, un principio minskyano es que el capitalismo
es inherentemente inestable. Es un sistema expuesto
a fallas, propenso a booms, crisis y depresiones. Esa
inestabilidad, segin Minsky, se debe a ciertas carac-
teristicas del sistema financiero que lo hacen consis-
tente con el verdadero capitalismo. El sistema finan-
ciero ha de poder moverse por impulsos provenien-

tes de lo que llamaba Keynes los espiritus animales



-resortes espontaneos que llevan a la accién. Las
finanzas producen sefiales -y esta condicidén objetiva
es lo mas importante- que inducen en los empresa-
rios un deseo impulsivo de invertir, y en los bancos y
fondos financieros el deseo de otorgar, de manera
acelerada, préstamos para financiar las aventuras
empresariales.

El modelo normal de un ciclo financiero minskyano
comienza cuando la economia se desempefia en
buenos términos (la tasa de crecimiento econémico
iguala o excede la que se necesita para reducir el
desempleo), pero las firmas son conservadoras en el
manejo de su portafolio (la ratios de la deuda res-
pecto al capital propio es baja, y la ratio de las ga-
nancias respecto al interés que debe ser pagado es
alta), y esa actitud conservadora es compartida por
los bancos, que solo estan dispuestos a conceder
préstamos en caso de déficits momentaneos de flu-
jos de caja o para inversiones de bajo riesgo.

La causa de esta aversidn al riesgo —universal-
mente experimentada en las fases iniciales del ciclo-

obedece a la memoria de grandes fallas financieras



no muy lejanas en el tiempo, cuando muchos pro-
yectos de inversidn fracasaron, muchas firmas
fueron incapaces de pagar los dineros tomados en
préstamo y muchos bancos tuvieron que registrar las
malas deudas como cuentas incobrables. En razén de
experiencias recientes de esta indole, los dos lados
de las relaciones de crédito (prestatarios vy
prestamistas) prefieren evaluar de manera sobria las
perspectivas de los flujos de cash. Asi, las primas de
riesgo (incluidas en la tasa de interés) son regular-
mente altas.

La combinacion de una economia en crecimiento y
de inversiones financiadas en forma conservadora
hace que la mayoria de los proyectos tengan éxito.
Gradualmente, dos cosas resultan evidentes para los
directores de empresa y para los banqueros: “Las
deudas existentes son facilmente pagadas y las uni-
dades empresariales que estaban muy endeudadas
gozan de prosperidad. Eso demuestra que paga apa-
lancarse” (Minsky). El resultado es que tanto los
empresarios como los banqueros llegan a ver como

excesivas las primas de riesgo cargadas en los



intereses. Los proyectos de inversidon empiezan a ser
evaluados siguiendo estimativos menos conserva-
dores sobre las perspectivas de los flujos de cash, de
modo que con las expectativas mas altas suben
también la inversion y los precios de los activos. La
atenuacion general de la aversion al riesgo, por con-
siguiente, desencadena el crecimiento de la inversion
y el aumento del precio de los activos (bienes tangi-
bles y financieros propiedad de una firma, que pue-
den ser fuente de ingreso monetario), fendmenos
que constituyen el fundamento tanto del boom como
del colapso final.

Para financiar los niveles mas altos de inversion y
la compra especulativa de activos se requieren mas
fondos externos (o sea, distintos a las ganancias ge-
neradas por las empresas), y esos fondos externos
pueden conseguirse porque el sector bancario com-
parte el optimismo de los inversionistas. El nivel
aceptable de deuda con respecto al capital propio
sube con la prosperidad de los negocios, el creci-
miento del crédito se acelera y la liquidez relativa de

las unidades empresariales decrece.
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Esto marca el comienzo de lo que Minsky llama “la
economia eufdrica”, donde tanto los prestamistas
como los prestatarios creen que el futuro esta ase-
gurado, y por tanto que la mayor parte de las inver-
siones tendran éxito y las deudas seran pagadas. Los
precios de los activos, que componen el patrimonio
de una entidad o persona, son corregidos al alza
cuando se considera que las evaluaciones previas
estaban basadas en calculos conservadores y eran
por tanto equivocadas.

Las instituciones financieras aceptan ahora, para
sus clientes y para si mismas, estructuras de endeu-
damiento que en un clima de expectativas mas so-
brias serian rechazadas. La liquidez de las firmas es
disminuida por las ratios mas altas de deuda res-
pecto al capital. Cuando el endeudamiento de las
firmas y su bajo nivel de liquidez resultan evidentes,
aumentan los intereses que es preciso pagar por
instrumentos financieros altamente liquidos (facil-

mente convertibles en dinero), lo que dispara en el
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mercado la tasa de interés, incluso cuando las
autoridades monetarias no hacen ningun intento de
controlar el boom aumentando esa tasa. Con todo y
ello, y por algun tiempo, el costo mayor del crédito
no es suficiente para moderar el impetu de la econo-
mia eufdrica, y asi los participantes en el mercado de
derivados financieros continian demandando prés-
tamos puesto que las ganancias que esperan (o0
suefan) de sus inversiones especulativas exceden de
lejos las tasas de interés incrementadas. La deman-
da de crédito deja de responder elasticamente al

aumento de la tasa de interés.

Entran los Ponzis

El clima de euforia permite también la proliferacion
de financieros Ponzi. Estos capitalistas son inheren-
temente insolventes, pero en un mercado eufdérico
obtienen ganancias con el trafico de activos, asu-
miendo grandes deudas en el proceso: “Un negocio

financiero tipo Ponzi es una unidad especulativa
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cuyos flujos de ingreso a corto plazo son menores
que los compromisos de pago de intereses que debe
atender en el mismo lapso, de manera que en algun
momento futuro la deuda pendiente crecera por
causa de los intereses corridos sobre la deuda
existente. Asi, las unidades Ponzi sdlo pueden cum-
plir sus obligaciones de pago adquiriendo nuevos
préstamos (o vendiendo activos). ...Una unidad
Ponzi debe aumentar las deudas pendientes”
(Minsky).

El costo de servir la deuda por parte de los deu-
dores Ponzi excede los flujos de efectivo de su nego-
cio, pero ello no determina un freno a sus opera-
ciones: la valorizacion del capital que los negocios
“ponzianos” tienen en mente supera de lejos los
costos del servicio de la deuda. Por tanto, esos deu-
dores juegan un papel importante en el aumento de
la fragilidad del sistema ante un eventual -y a la
larga inevitable- retroceso del valor de los activos.

El aumento de las tasas de interés y las ratios
crecientes de la deuda respecto al patrimonio neto

afectan finalmente la viabilidad de muchas activi-
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dades econdmicas, reduciendo el grado en que las
ganancias cubren los intereses, convirtiendo en
negocios especulativos numerosos proyectos que al
comienzo estaban estructurados de manera conser-
vadora, y confiriendo una fisonomia Ponzi a otros
que -en la conceptualizacidon de Minsky- eran espe-
culativos pero no habian tenido antes esa peligrosa
fisonomia. Los negocios Ponzi se veran obligados a
vender activos para atender el servicio de la deuda
-y esta entrada de nuevos vendedores en el merca-
do de activos pinchara el crecimiento exponencial de
los precios. Con el fin del boom de precios, los finan-
cieros Ponzi se veran ahora en posesion de activos
que no pueden ser vendidos de manera lucrativa, y
con niveles de deuda que no pueden atender usando
los flujos de cash de los negocios que controlan. Los
bancos que financiaron las compras de esos activos
descubren ahora que sus principales clientes no pue-
den pagar sus deudas -y ese hecho conduce inicial-
mente a exigencias de mas altos intereses por parte
de los bancos. De repente, la liquidez es mucho mas

valorada; los poseedores de activos iliquidos intentan
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venderlos en busca de dinero liquido. El mercado de
activos es inundado por esas ofertas. Los precios
caen, la euforia da paso al panico y el boom se con-
vierte en un hundimiento. (Piénsese en los especu-
ladores que compraron titulos valores infectados por
hipotecas subprime, en la caida de los precios de
esos titulos valores cuando cesé el alza de los bienes
raices y cuando las familias con hipotecas dejaron de
pagar, en la quiebra de hecho de las entidades que
otorgaron préstamos a especuladores y familias, vy
en el rescate de bancos y fondos por el conjunto de
la sociedad a través del estado, para salvar al sector

financiero).

El juego de la deuda y de los precios

Con el colapso del boom, el problema fundamental
que enfrenta entonces la economia es la divergencia
excesiva entre las deudas incurridas con el fin de
comprar activos, y los flujos de cash generados por

los activos comprados -con esos flujos de cash
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dependiendo tanto del nivel de inversion como de la
tasa de inflacidn. El nivel de inversion colapsa cuan-
do cesa el boom, quedando sdlo dos fuerzas que
pueden poner en armonia los precios de los activos y
los flujos de cash: la deflacién del mercado de acti-
vos financieros o la inflacién de los bienes corrientes.
Este dilema esta en la base de la visidn iconoclasta
de Minsky sobre el papel de la inflacién y de su expli-
cacion de la estanflacion de los 1970’s y comienzos
de los 1980’s.

Minsky sostiene que si la tasa de inflacidon es alta
en el momento de la crisis, ello favorece las pers-
pectivas de recuperacion de la economia (los empre-
sarios podran vender sus productos a buenos precios
y pagar asi mas facilmente las deudas en que incu-
rrieron durante el boom). Aunque el colapso del
boom hace que la inversidon caiga y el crecimiento
econdmico se frene, los flujos sostenidos de cash
permiten salir de la crisis con un ritmo menor de
crecimiento y con alta inflacién, pero con pocas ban-
carrotas y un nivel mas bajo de liquidez. De esa

manera, aunque este curso incluye los "“males”
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gemelos de la inflacion y un bajo crecimiento, se
trata de un mecanismo auto-corrector que evita un
hundimiento prolongado. Sin embargo, pronto se
restablecen las condiciones para que el ciclo se
repita, y para que el capitalismo reemprenda el curso

sinuoso que le es propio.

Si la tasa de inflacion es baja en el momento de la
crisis, entonces los flujos de cash permaneceran ina-
decuados en relacién con las estructuras de deuda
existentes. Las firmas cuyas obligaciones de pago de
intereses exceden sus flujos regulares de ingresos se
veran obligadas a adoptar medidas extremas: ten-
dran que vender activos, hacer el intento de aumen-
tar sus flujos de cash a costa de sus competidores
—-es decir, hacer ventas con margenes nulos de
ganancia—-, o entrar en quiebra. En contraste con una
situacion inflacionaria, esas tres clases de accidn
tienden a deprimir ain mas el nivel de precios,
exacerbando asi, para el conjunto de la economia,
el desequilibrio original entre deudas e ingresos

regulares. Por consiguiente, la ruta de la deflacién de
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precios no es auto-correctora sino mas bien auto-
reforzante de la crisis, hecho que constituye pieza

central de la explicacidon minskyana del proceso.

Basicamente, en su esquema Minsky describe una
economia en ausencia de un sector gubernamental.
Con un gobierno grande, el cuadro cambia gracias al
déficit fiscal y a las intervenciones del Banco Central.
Con un sistema de seguridad social desarrollado, el
colapso del flujo de cash que ocurre cuando un boom
se convierte en panico sera parcialmente suavizado
por el aumento del gasto del gobierno -los clasicos
‘estabilizadores automaticos’, aunque vistos esta vez
desde un punto de vista principalmente monetario. El
hundimiento del crédito también puede ser atenuado
o incluso revertido por una rapida acciéon del Banco
Central con vistas a aumentar la liquidez. Por tanto,
aunque Minsky sostenia que la inestabilidad finan-
ciera era inevitable, de otra parte pensaba que las
depresiones podian ser combatidas por una combi-
nacién de los déficits de un “gobierno grande” y las

intervenciones del Banco Central como prestamista
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de Ultimo recurso -“siempre, ademas, que establez-
camos y pongamos en marcha una buena sociedad
financiera, que frene la tendencia de empresarios y
banqueros a comprometerse en finanzas especu-

lativas” (Minsky).

2. La falla de los bancos centrales

En 2001 los bancos aparecian triunfantes. La infla-
cion, el azote de los afos 1970’s y 1980’s, habia sido
superada, los efectos del estallido de la burbuja de
las empresas puntocom habian sido contenidos, las
economias en todo el mundo estaban en expansién vy
los precios de la vivienda mostraban un marcado
ascenso. Llegd entonces la crisis de las hipotecas
subprime (suscritas por clientes de alto riesgo), y la
situacion que se cred vino a recordarnos una de las
primeras funciones de los bancos centrales: evitar
que el mundo vuelva a tener una Gran Depresion,
vale decir, evitar una repeticion de la experiencia de
la década de 1930.
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El boom del dinero tomado en préstamo

Aparentemente, la situacién econdmica de Australia
(recuérdese: Keen es australiano) no presentaba
signos alarmantes en el momento del crack norte-
americano: la inflacién y el desempleo eran bajos.
Pero también la tasa de crecimiento era baja y exis-
tia un enorme déficit de la balanza comercial. El
hecho es que el optimismo reinaba en los medios
empresariales y politicos, por lo que la opinién dis-
cordante de Steve Keen lo puso en el papel ingrato
de Casandra. Pero Keen explicé que las cosas no
podian considerarse normales cuando la normalidad
incluia una tendencia insostenible al endeudamiento.
El crecimiento acelerado de la deuda privada tiene
que llegar a un punto de ruptura. Hasta que se
llegue a ese punto, la economia esta inundada por la
deuda, y muy pronto no sera posible continuar

obteniendo créditos.

El siguiente es el detalle de las explicaciones dadas

por Keen. Cuanto mas dinero se tome prestado, mas

20



severo serd el shock cuando la correccion finalmente
ocurra. Y el shock afectara de manera directa y criti-
ca a la demanda agregada. El gasto agregado es la
suma de los ingresos mas el aumento de la deuda
(0o, mas exactamente, la suma de los ingresos modi-
ficada por los cambios en la deuda). La situacidn es
critica a causa del acelerado crecimiento de la deuda
en relacion con el Producto Bruto Interno (PBI). En
1963, la deuda era solo el 25 por ciento del PIB, por
lo cual un proceso de desapalancamiento (reduccion
del sobreendeudamiento) habria tenido entonces un
impacto relativamente menor en la demanda de
bienes y servicios, y el resultado no habria sido cri-
tico para la economia. Pero con una deuda equiva-
lente a 153 por ciento del PBI, como la existente en
2008, y con un aumento exponencial de los inte-
reses, es facil que comiencen los incumplimientos de
pago y que surja una crisis de confianza (“un ataque
de realidad”) entre los acreedores. Ello conduciria
tarde o temprano a una deflacion de la deuda, con
un fuerte impacto en la demanda, y la perturbacion

consiguiente de la vida econdmica. Asi, el pesimismo
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expresado en su momento por Keen respecto a la
economia de su pais no estaba basado en una simple
disposicion del animo: en algin momento, el mayor
ritmo de crecimiento de la deuda en comparacion
con el crecimiento del PBI significaria un
desequilibrio imposible de corregir sin traumatismos,
que llevaria a una recesidn (impagos, contraccién
crediticia, baja inversion productiva en respuesta a la

caida de la demanda, alto desempleo).

Los bancos centrales olvidaron la deuda

El mundo no estaba en 2007-08 en una depresion,
pero una condicién previa para ello se habia
desarrollado delante de las narices de los bancos
centrales: una deuda privada excesiva. De hecho, los
niveles de deuda eran dos veces mas altos que en
1929 en Estados Unidos, por lo que no es extrano
que la crisis financiera esté causando grandes
estragos. En el momento del crack del mercado de

acciones de octubre de 1929, la deuda en Estados
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Unidos era el 150% del PBI; hoy esa ratio es casi el
doble: el 290%. En paises como Australia, el
aumento de esa ratio ha sido todavia mayor. Ello no
ha ocurrido por casualidad, sino en parte porque los
bancos centrales son manejados por economistas de
la faccidn neocldsica dominante, que ignoran las
lecciones de la Gran Depresion. La falsa leccion
predicada por la economia neoclasica es que la
economia de mercado es fundamentalmente estable,
y que la Gran Depresion fue causada por las auto-
ridades monetarias que restringieron el crédito
después del crack del mercado de acciones, en lugar
de aumentarlo. Pero la verdadera leccion que puede
aprenderse de las crisis es que una economia de
mercado presidida por el crédito es fundamen-
talmente inestable, y que una depresion seria ocurre
cuando la especulacidon financiada con crédito
produce un exceso de deuda privada en el mismo
momento en que la inflacion es baja. Los bancos
centrales, bajo la mala guia de la teoria econdmica
convencional, ignoraron el papel de la deuda privada

en el sistema econdmico; mas bien creyeron que la
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funcion que a ellos les correspondia era mantener
baja la inflacién. Con su mirada neocldsica centrada
en la tasa de inflacién ignoraron la expansidon de la
deuda privada, y lo mismo hicieron las Tesorerias vy
las agencias econdmicas internacionales. De ahi que
el colapso del orden econdmico mundial tomara a los
economistas por sorpresa. Estaban concentrados en
sus modelos matematicos, que ignoran la deuda
privada (ie incluso el dinero!), en lugar de mirar al
mundo real, donde la deuda es rey.

La Organizacion para la Cooperacion y el Desa-
rrollo Econdmico (OECD, por su sigla en inglés), en
su analisis sobre la economia mundial en mayo de
2007 (tres meses antes del comienzo del crack
financiero), pronosticé un escenario de estabili-
zacion: un suave aterrizaje en Estados Unidos, una
recuperacion acentuada y sostenida en Europa, una
trayectoria sdlida en Japén y una actividad
exuberante en China e India. En todas partes, una
fuerte creacién de empleo y la caida del desempleo.
Ante semejante desacierto, resulta lastimosamente

obvio que no puede confiarse en el pensamiento

24



econdmico imperante para explicar déonde estamos,
como llegamos aqui, donde podriamos terminar, vy
qué deberiamos hacer para evitar las peores
consecuencias.

Para responder los anteriores interrogantes,
conviene dirigir la atencién hacia un gran economista
que acertd, pero que fue ignorado por la profesidn
econdmica: Irving Fischer. Antes del crack de 1929,
Fisher cometié un grave error de juicio con desas-
trosas consecuencias practicas para él mismo. Nueve
dias antes del crack, hizo la fatidica prediccién de
que los precios de las acciones habian alcanzado de
manera permanente una elevada meseta. Ante la
precipitacion de la crisis perdid su prestigio como
economista, que era muy grande en los afios veinte;
y perdié ademas diez millones de dodlares, que
constituian su capital como propietario de una firma.
Afortunadamente, Fisher respondié a esa terrible
experiencia dedicdndose de tiempo completo,
durante tres anos, a reflexionar sobre la Gran
Depresion, y en 1933 publicd el articulo ‘Teoria de

las Grandes Depresiones a causa de Deflacién por
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Deuda’, que iba a sehalar de manera acertada lo
esencial del asunto. Su tesis era que una gran
depresion se producia cuando demasiada deuda era
acompafiada de precios en caida. Los dos factores
claves que causaban una depresion eran una deuda
excesiva y precios decrecientes. Mientras los econo-
mistas ortodoxos construian sus modelos como si la
economia estuviera permanentemente en equilibrio,
en el mundo real la economia estaba siempre en
desequilibrio. Incluso aceptando que la economia
tendia hacia el equilibrio, “nuevas perturbaciones,
humanamente hablando, ocurren de manera segura,
asi que, de hecho, cualquier variable esta casi
siempre por encima o por debajo del equilibrio
ideal”. Muchos factores pueden jugar en una depre-
sion, pero so6lo como acompafiantes de los dos men-
cionados: el exceso de deuda y la baja de precios.
Asi, por ejemplo, la sobre-inversiéon y la sobre-
especulacion pueden ser importantes, pero no serian
decisivas si no fueran realizadas con dinero tomado

en préstamo. Lo mismo ocurre con la confianza. El
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exceso de confianza sélo hace gran dafo cuando

lleva a sus victimas a adquirir cuantiosas deudas.

Cuanto mas se paga, mas se debe

Después del crack de 1929, cuando la deuda comer-
cial era dominante, muchas firmas debieron enfren-
tar compromisos de pago que no podian atender con
sus flujos normales de efectivo. Apelaron a ventas
forzadas —-a muy bajos precios— para tratar de
conseguir el dinero que precisaban, y puesto que
muchos deudores en dificultades bajaban a la vez
sus precios, el nivel general de precios descendia.
Incluso las firmas que lograban reducir sus deudas
en términos nominales veian que sus ingresos por
ventas bajaban mas que su deuda, experimentando
la ‘Paradoja de Fischer’: cuanto mas pagan los
deudores, mas deben en proporcién a su ingreso;
cuanto mas se balancea el barco de la economia,
mas cerca estda de hundirse; no tiende a endere-

zarse, como quiere la vision del mercado como
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corrector de desequilibrios, sino a volcarse. En los
afnos treinta, después del crack que suprimié muchas
deudas por bancarrotas, la relaciéon de la deuda con
el Producto Bruto Interno continud creciendo durante
algunos anos, y de otro lado continuaron bajando la
produccién y los precios. El desempleo fue tan
severo que quedd grabado por siempre en la mente
de la humanidad: en Estados Unidos pasdé en tres

anos de menos de 1% a 25%.

La crisis, cuya ocurrencia la teoria econdmica habia
dado por descartada, desacreditd el pensamiento
econdmico convencional y cre6 un ambiente favo-
rable para la visién de John Maynard Keynes (Fisher,
con su reputacidn arruinada después de haber
asegurado en 1929 que el auge estaba llamado a
durar, fue ampliamente ignorado, aunque su explica-
cion sobre como ocurrian las depresiones era su-
perior a la de Keynes). Cuando el mundo emergi6 de
la Guerra Mundial que siguié a la Gran Depresidn, la
llamada Economia Keynesiana pasdé a dominar la

profesion, y los neocldsicos, antes reinantes, fueron
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ignorados. Sin embargo, una de las mas acertadas
observaciones de Keynes se cumplié un tiempo
después. En su obra principal escribié que era
improbable que sus ideas fueran verdaderamente
aceptadas por la profesién econdmica, pero que ello
no dependia de su complejidad sino de la dificultad
que todos tenemos de desprendernos de las viejas
ideas en que hemos sido formados. En efecto, los
economistas académicos, aunque ahora se decian
keynesianos, continuaron en su gran mayoria
aferrandose a las viejas ideas “neoclasicas” (espe-
cialmente en el area de la microeconomia, que
Keynes no trabajé). Cuando la experiencia de la
Gran Depresidon se alejo en el tiempo, la economia
académica produjo un hibrido injertando las ideas
macroecondmicas de Keynes (estudio de los
indicadores globales o agregados) en el tronco de la
microeconomia  neoclasica  (centrada en el
comportamiento de los agentes particulares), hibrido
que fue llamado ‘la Sintesis Keynesiana-Neoclasica’.
Cincuenta afios después el injerto keynesiano fue

rechazado completamente del cuerpo de la economia
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dominante. Los economistas de escuela volvieron a
afirmar que la economia de mercado se corrige por si
misma, y los profesionales entrenados en esa
creencia vinieron a dominar las tesorerias y los
bancos centrales de los paises capitalistas mas
importantes. Ignoraron los niveles de deuda privada,
favorecieron la desregulacion de las finanzas, e
impulsaron de hecho la especulaciéon con los bienes

raices y los activos financieros.

3. Macroeconomia de la deuda privada

La deuda privada es ampliamente ignorada por la
macroeconomia convencional. Ese es un tema clave
en el enfoque de Minsky, que rechaza la visidn
neoclasica del dinero como un "“velo sobre el
trueque”, una suerte de instrumento sistémicamente
insubstancial que se Ilimita a favorecer los
intercambios de bienes y servicios y ser objeto de
atesoramiento. Los monetaristas, seguidores de

Milton Friedman, niegan la importancia de Ila
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cantidad de dinero expresada en términos de la
unidad monetaria: si el nidmero de ddlares en
existencia se multiplica por cien, ello no tiene ningun
efecto si los precios de bienes y servicios también se
multiplican por cien. Pero los monetaristas que asi
razonan olvidan una condicion anotada en algun
pasaje por el mismo Friedman: y es que, para que el
efecto de la multiplicacién del dinero sea nulo, en el
ejemplo dado también los activos y pasivos, los
bienes propios y las deudas u obligaciones deben

multiplicar sus precios por cien.

El dinero tiene efectos reales

Cuando ocurre un aumento de precios, la condicién
sefalada y olvidada por Friedman no se cumple,
dado que en la vida real los activos y pasivos no
estan indexados a la tasa de inflacidn. Los precios de
bienes y servicios suben, pero no los activos y
pasivos —o no al mismo ritmo. En macroeconomia las

magnitudes monetarias importan, porque ellas inci-
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den en nuestra capacidad de atender los compro-
misos financieros adquiridos con anterioridad. Con el
aumento de los precios, los productores se bene-
fician con un flujo de cash incrementado, que reduce
en términos de valor real el importe de sus deudas.
El enfoque minskyano de la economia considerada
a un nivel agregado reconoce el efecto real del
dinero en la vida econdmica, asi como la importancia
del tema de la deuda privada. Ello le permitié a
Steve Keen anunciar con una anticipaciéon de varios
anos la gran crisis financiera de 2007-08. El modelo
de creacién enddgena de dinero creado por Keen en
2009 es consistente con los datos empiricos sobre la
dindmica monetaria. Ese modelo explica la tendencia
del sistema financiero a proveer tanto dinero-crédito
como las firmas y los hogares demanden o estén
dispuestos a aceptar, y contempla ademas el
impacto probable de una contraccion del crédito
sobre la actividad econédmica. Enfocar en su conjunto
la deuda privada (firmas y hogares sumados), es
algo que obscurece el papel del aumento de la deuda

de los hogares en los Uultimos quince afios. La
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importancia de esta Ultima deuda, y la pasividad re-
lativa de los hogares en comparacién con las firmas,
ilustra el hecho de que la responsabilidad ultima de
las burbujas de deuda privada corresponde, no a la
exuberancia irracional de los prestatarios, sino a las
practicas de creacién de crédito por parte de los

prestamistas.

La estabilidad capitalista es desestabilizante

El modelo creado por Keen en 2009 debe ser
ampliado, sin embargo, de manera que incluya un
aspecto de la ‘Hipdtesis de Inestabilidad Financiera
de Minsky’ que tiene una importancia vital en la
dinamica actual de la deuda: se trata del dinero
tomado en préstamo para financiar, no la inversion
productiva, sino las especulaciones tipo Ponzi con
precios de activos. Esta ha sido la principal
caracteristica del crecimiento de la deuda desde
1990, y ello vale en particular para la deuda de los

hogares. La especulacion, mas bien que la inversidn,
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fue en gran medida el foco de los préstamos. El
objetivo primario de la deuda hipotecaria era la
compra de viviendas existentes mas bien que la
financiacibn de nuevas construcciones. Tanto las
familias como los especuladores con paquetes de
hipotecas se endeudaron bajo la expectativa de un

aumento continuado de los precios de la vivienda.

Permitasenos repetir aqui las lineas principales del
curso ciclico descrito por Minsky. La hipotesis de
Minsky considera un organismo capitalista en el
curso del tiempo, empezando por la fase en que la
economia crece de manera estable pero las firmas vy
los bancos permanecen conservadores sobre los
niveles de deuda -cosa natural en los anos
posteriores a una crisis. La combinacién de una
economia relativamente tranquila y una conducta
cuidadosa en la inversion significa que la mayor
parte de los negocios emprendidos tienen éxito. En
esas condiciones -como ya hemos dicho
anteriormente- dos cosas saltan a la vista: las

deudas existentes son pagadas y las unidades que
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estaban pesadamente endeudadas prosperan: paga
pues endeudarse. Como resultado de ello, las firmas
y los bancos llegan a considerar que las primas o
recargos de intereses por consideraciones de riesgo
son excesivos. Los proyectos de inversién empiezan
a ser evaluados de manera menos conservadora, y
las expectativas favorables aumentan las inversiones
y los precios de los activos. Los riesgos parecen cada
vez menores, lo que permite un despegue del
crecimiento con base en la inversién financiada con
deuda. Esos son las raices del boom y de su final
colapso. En la cladsica formula de Minsky, “La
estabilidad -o tranquilidad- en un mundo con un
pasado ciclico e instituciones financieras capitalistas,
es desestabilizante”. La economia entra en una fase
caracterizada por Minsky como “la economia
euférica”, donde tanto prestamistas como
prestatarios creen que el futuro esta asegurado v,
por consiguiente, que la mayor parte de las
inversiones tendran éxito. Los precios de activos son
revaluados al alza, pues las evaluaciones previas se

ven como realizadas sobre bases equivocadamente
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conservadoras. Las instituciones financieras, tanto
en relacidn con sus clientes como con su propio
funcionamiento, aceptan ahora estructuras de deuda
que "esas instituciones habrian rechazado en una
clima de expectativas mas sobrio” (Minsky).

La inflacion de precios de activos en un clima de
euforia econdmica permite obtener provechos del
comercio de activos en un mercado en alza (como
ocurrio bajo el boom de la vivienda), originando una
clase de especuladores que Minsky Ilamo “financieros
Ponzi”, segun el nombre del afamado estafador
italoamericano Charles Ponzi. Esos especuladores
incurren de buena gana en deudas, cuyo servicio y
costos superan los ingresos provenientes de los
activos comprados, porque esperan poder vender
esos activos con una ganancia. Los intereses
crecientes que deben ser pagados para servir las
deudas fuerzan finalmente tanto a los inversionistas
especuladores como a los no especuladores a vender
sus activos de capital para cumplir sus compromisos,
y la entrada de vendedores adicionales al mercado

de activos frena el alza exponencial de precios de la
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cual dependen los especuladores tipo Ponzi. Los
“ponzianos” principales entran en bancarrota,
poniendo fin de manera abrupta a la economia
eufdrica e iniciando otra crisis sistémica inducida por

deuda.

Los esquemas Ponzi conducen al colapso

El modelo descrito incluye una dinamica de precios
de activos, asi como de deuda. Pero la esencia de
una economia dominada por las especulaciones tipo
Ponzi es que las deudas adquiridas no agregan nada
a la capacidad productiva. El sistema presenta ciclos
de auge y caida, con el nivel de endeudamiento
subiendo con el tiempo hasta que, finalmente, las
deudas adquiridas en la fase avanzada del ciclo
superan ampliamente la capacidad de la economia
para servirlas, y viene entonces una depresiéon. Los
niveles de deuda producidos por préstamos
otorgados bajo un esquema especulativo Ponzi son

mucho mas altos y mas fragiles que sin la presencia
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de este esquema, razén por la cual esos niveles
causan finalmente no una simple caida ciclica sino un
completo colapso econdmico. Aunque el modelo de
Steve Keen tiene que ser adaptado a los datos
actuales, sus lineas basicas corresponden cualita-
tivamente a los patrones que condujeron a la crisis

financiera global.

Si la Reserva Federal no hubiera rescatado a Wall
Street de sus excesos en 1987, podria haber habido
una depresion moderada. Los niveles de deuda en
Estados Unidos eran entonces un poco mas bajos
que en 1929: 159 por ciento del Producto Bruto
Interno contra 173 por ciento cuando el Gran Crack.
Pero la demanda financiada con deuda en 1987 era
una fraccidon relativamente pequefia de la demanda
agregada: sdélo el 13 por ciento, de manera que el
desapalancamiento (liquidaciones de deuda) se

habria producido a partir de una base mas baja. La

inflacion era también mas alta en 1987 -4.5% contra

cero en 1929-, de manera que la carga de la deuda
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resultaba menos pesada. Finalmente, la mayor parte
de la deuda corria por cuenta de las firmas, que
pueden eliminarla mas facilmente que los hogares
(por distintas vias: despido de trabajadores, aplaza-
miento de inversiones, entrada en bancarrota). De
otra parte, la corriente de préstamos para financiar
negociaciones con derivados financieros y con acti-
vos titulizados apenas comenzaba en 1987.

En los afios recientes habia problemas mas serios
que permitian pronosticar una depresion. La deuda
norteamericana era proporcionalmente mucho mayor
que en 1929, y la demanda financiada con deuda
llegd a ser casi la cuarta parte del total de la deman-
da, de manera que los efectos del desapa-
lancamiento eran tan drasticos que podian anular los
intentos del gobierno de reactivar la economia. Los
hogares tenian mas deuda que las firmas, y la
propiedad de esa deuda estaba diseminada en la
sociedad norteamericana y en el extranjero a través
de titulos valores derivados de hipotecas o en forma

de paquetes conformados por un batiburrillo de
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deudas en que las hipotecas sobre bienes raices

tenian la mayor participacion.

Este compendio se basa en articulos publicados
por Steve Keen en internet y en revistas.

(Julio 2017)
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