ENTENDIENDO LA INESTABILIDAD
FINANCIERA: MINSKY VS LOS AUSTRIACOS*

LUDWIG VAN DEN HAUWE

I
INTRODUCCION: LA CRISIS FINANCIERA GLOBAL
Y LA MACROECONOMIA HETERODOXA

A raiz de la crisis financiera global (en adelante, CFG) y la subsi-
guiente Gran Recesion, ha crecido la percepcién generalizada de
que la economia ortodoxa resulté inttil para predecir, abordar e
incluso imaginar la mayor crisis financiera en ochenta afios en
las economias avanzadas. Este hecho constituye una clara prueba
del error sistémico bajo el que se encuentra la profesiéon econé-
mica (Colander et al. 2011; Kates 2010, 2011; Rodriguez et al. 2014;
Wolf 2014)'.

* El original en inglés estd publicado por Editions Universitaires Européennes,
2019. La traduccion al espafiol ha sido realizada por Pablo Yusta.

1 Actualmente, la CFG se trata en la mayoria de los libros de texto de macroecono-
mia ortodoxa desde la perspectiva de los marcos convencionales IS-LM y OA-DA, y la
informacién que contienen suele ser util. Véanse, por ejemplo, Blanchard y otros
(2010); Gordon (2012); Mishkin (2013), Sorensen y Whitta-Jacobsen (2010). En este docu-
mento consideraré dos enfoques heterodoxos para interpretar la CFG, sus causas, con-
secuencias e implicaciones politicas. En concreto, el enfoque heterodoxo del difunto
Hyman Minsky (1919-1996) que se ha convertido en destacado en cuanto a influencia
y a prestigio entre los intérpretes de la CFG que comenzé en 2007-8. Adoptaré una
perspectiva critica respecto al enfoque de Minsky desde la perspectiva de la Economia
Austriaca. No es dificil de constatar la creciente influencia de la economia de Minsky
desde la crisis financiera global. Claramente el mainstream ha descubierto a Minsky
(Wray 2016, 8 y siguientes). Ver también: Bhattacharya y otros (2011); D’Apice y Ferri
(2010); Eggertsson y Krugman (2012); Flandes (2015); Rosser y otros (2012). Richard C.
Koo, en su aclamado libro The Escape from Balance Sheet Recession and the QE Trap (2015),
cita a Minsky como uno de los pocos economistas que han abordado seriamente el
problema de las burbujas de activos. Como la mayoria de los lectores estardn familia-
rizados con la teorfa austriaca del ciclo econémico, no presentaré un relato elaborado
de sus caracteristicas bdsicas. Cabe mencionar, entre otros, a Garrison (2001; 2005) y a
Huerta de Soto (2012). Las obras sobre el tema de Mises y Hayek, como se explica y
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Segun Minsky, la economia deberia incluir la posibilidad de
que ocurran crisis severas, no como resultado de shocks externos,
sino por causas endégenas que emergen del interior del sistema.
Las crisis, segin Minsky, han demostrado ser una caracteristica
que se repite en las economias capitalistas. La hipétesis de la
inestabilidad financiera de Minsky (en adelante, HIF) postula
una economia capitalista en la que los diferentes ciclos econémi-
cos no aparecen a causa de shocks exdgenos: la hipétesis sostiene
que los ciclos histéricamente se generan a partir de la propia
dindmica interna de estas economias y de otras causas como el
sistema de intervenciones y regulaciones disefiadas para mante-
ner la economia operando dentro de unos limites (Minsky 1994
[2012] 547)>.

No menos importante ha sido el esfuerzo de los economistas
de la Escuela Austriaca por explicar y comprender los aconteci-
mientos que condujeron a la CFG y a la consiguiente recesién eco-
némica (Cachanosky y Salter 2017). Sin embargo, todavia no
existe un consenso en si los enfoques Post-Keynesiano y Aus-
triaco son complementarios, parcialmente complementarios o
incompatibles?.

Al menos un autor ha sugerido que ambos enfoques son comple-
mentarios y no incompatibles. Escribiendo sobre la crisis financiera,
el economista keynesiano Leijonhufvud (2009, 742) observa que:

“En un régimen en el que los tipos de interés tienen que cumplir
unos requisitos basados en el indice de precios al consumidor
(IPC), 1a Reserva Federal se vio obligada a mantener los tipos de
interés demasiado bajos durante demasiado tiempo. El resultado
final fue una inflacién en los precios de los activos combinada con

analiza en el libro de Huerta de Soto Money, Bank Credit and Economic Cycles (2012),
siguen siendo de lectura obligatoria.

2 En términos muy generales, Minsky siguié a Marx, pero, como se explicard més
adelante, el resultado de este proceso no es una crisis de realizacién sino mds bien una
crisis de validacion en la que los compromisos de pago de las deudas no se pueden
cumplir con los ingresos corrientes (también Kregel 2013).

3 La mayoria de autores simplemente destacan ciertas similitudes superficiales.
Véase, por ejemplo, Vikram Mansharamani, quien escribe que “la teoria del ciclo eco-
némico Austriaco es similar en muchos aspectos a la hipétesis de la inestabilidad
financiera de Minsky”. (2011, 36).
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un deterioro general de la calidad del crédito (...). Estas consecuen-
cias no estdn contempladas por la teoria Keynesiana, sino que
estdn relacionadas con la idea Austriaca de la “sobreinversion” (o
malinversién). Sin embargo, Mises y Hayek no profundizaron en
el andlisis del lado financiero durante esos momentos de sobrein-
versién, y paradéjicamente, es un tema que nos interesa 80 afios
después. Para un andlisis completo de ese tema hay que recurrir a
Hyman Minsky”.

Para abordar esta cuestién con mayor precisién es necesario
examinar con mds detalle las respectivas teorias. Por lo tanto, se
hard un estudio critico no s6lo para analizar las analogias y diver-
gencias entre ambos enfoques, sino también para sugerir algunas
lineas de posible investigacién futura, indicando dreas en las que
puede existir alguna influencia cruzada entre ambas teorias o
incluso que se pueda plantear una integracién tedrica parcial®.

II
PREPARANDO LA ESCENA: KEYNES, MINSKY,
Y LA ESCUELA AUSTRIACA

1. Keynes vs. la Escuela Austriaca

El debate Hayek vs. Keynes, que convencionalmente se dice que
comenzd con la revisiéon de Hayek en dos partes del Tratado sobre el
Dinero de Keynes, fue, en parte, una continuacién de los debates en
el Siglo XIX sobre el papel del ahorro, el gasto publico, la inversién
privada y los déficits presupuestarios (Hayek 1931-2; Keynes 1930
[2011]; O’'Driscoll 2011). Sin embargo, en los debates contempora-
neos sobre estas cuestiones no existen practicamente referencias a

4 La motivaci6n o el fundamento de desarrollar este estudio puede parecer poco
sélida, pero esta impresién es errénea. Los economistas Austriacos tal vez recuerden
c6mo Hayek finalmente se arrepintié de no haber revisado nunca la Teoria General de
Keynes; por lo tanto, no se deberia ahora dejar de prestar la debida atencion al trabajo
cada vez mads influyente de Minsky. Sobre Hayek versus Keynes, ver también Bac-
khouse (2014).
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los debates que tuvieron lugar durante los Siglos XIX y XX, parece
como si no hubieran existido (O’'Driscoll ibid. 36). A pesar de eso, y
aunque la mayoria de los modelos que han surgido recientemente
proceden de una perspectiva mds o menos “Keynesiana”, en los
altimos afios se ha argumentado que deberia reconsiderarse la via
“Hayekiana” y el enfoque Austriaco aparece con mayor frecuencia
entre los andlisis macroeconémicos de los economistas del mains-
tream (Koppl y Luther 2012; Cachanosky y Salter 2013).

Recientemente se ha intentado vincular la economia Austriaca
y la Keynesiana integrando la estructura productiva intertemporal
y los tridngulos de Hayek con la funcién de consumo Keynesiana
descrita en la “sintesis neocldsica” Samuelsoniana (Garrison 1978;
Skousen 2015). Aunque estos intentos han sido recurrentes por
parte de algunos autores Austriacos, su validez puede ser cuestio-
nada sobre la base de que, como es sabido, existen varias interpre-
taciones de la Teoria General de Keynes. Es decir, existen grandes
diferencias entre los intérpretes sobre el significado del libro y de
su idea 0 mensaje principal. Ademads, desde la CFG han surgido
dudas respecto si la “sintesis neocldsica” expresa adecuadamente
la esencia del mensaje que pretende Keynes, por lo que el modelo
de Skousen-Garrison es quizds mds una sintesis Hayek-Samuelson
que una Hayek-Keynes.

Un marco conceptual mds preciso para el estudio de estos pro-
cesos de insostenibilidad dindmica lo proporciona el modelo de
procesos acumulativos de Wicksell (1936 [1965]), sobre el que tra-
bajaron muchos economistas a principios del siglo XX: tanto
Hayek, en su modelo del Ciclo Econémico, como Keynes, en su
Tratado sobre el Dinero. De hecho, la llamada Conexién Wickse-
lliana, o Conexién Austro-Wickselliana, propicié durante la
década de 1930 una convergencia entre las teorfas de Hayek y
Keynes sobre el dinero, el capital y el ciclo econémico. Sin
embargo, poco después, la afinidad entre ambos enfoques desa-
parecié y de esta manera, la Conexién Wickselliana comenzé a
estar practicamente ausente de la corriente macroeconémica del
mainstream (Goodspeed 2012)°.

5 Generalmente, la Conexién Wickselliana consiste en tres elementos primarios y
estrechamente interrelacionados. El primero es que el dinero importa. El ntcleo de la
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2. Keynes vs. Minsky

Los economistas Post-Keynesianos se distinguen de otros intérpre-
tes de la obra de Keynes por seguir dos caracteristicas: son el prin-
cipal grupo que enfatiza la importancia de las expectativas y de la
incertidumbre como fuerza motriz de la Teoria General, y combinan
esta visién con una intensa dedicacién en la comprensién del Capi-
tulo 17: “The Essential Properties of Interest and Money”, y en el
papel del dinero en las “finanzas” (Meltzer 1988, 285). Minsky no
es una excepcién. Sin embargo, Minsky cree que el andlisis de Key-
nes en el Capitulo 17, aunque es intuitivo, es incompleto porque no
introduce las estructuras de deuda y los compromisos de pago que
éstas conllevan (Minsky 1975 [2008]). Por lo tanto, Minsky describe
ese capitulo de la siguiente manera:

“Con el fin de aprovechar las ideas alli expuestas debemos de
introducir algunos ajustes, como incluir de manera explicita las
estructuras de deuda y someter el argumento a un marco cicli-
co-especulativo. Si realizamos estas modificaciones, el mensaje
del Capitulo 17 llega a ser de gran utilidad ya que nos da las herra-
mientas para poder explicar por qué se produce el auge exagerado
de las inversiones especulativas y por qué dicho auge contiene, en
el desarrollo de una crisis econémica, las semillas de su propia
destruccién. “(ibid. 77).

Conexién Wickselliana, en contraste con los enfoques de ascendencia Walrasiana, con-
siste en la integracién de la parte real con el anédlisis monetario. Esto estd intimamente
relacionado con el segundo elemento de la Conexién de Wickselliana, que es la identifi-
cacién de la coordinacién intertemporal como el problema central de la macroeconomia.
La economia Wickselliana da un amplio margen a los posibles fallos de coordinacién,
con las “fuerzas oscuras del tiempo y la ignorancia” siempre dispuestas a perturbar la
coordinacién entre el ahorro y la inversién. El tercer y tltimo elemento que constituye la
Conexién Wickselliana se refiere a que el problema de la coordinacién intertemporal de
la actividad econémica estd estrechamente ligado a las cuestiones relativas a la disper-
sién, adquisicién y distribucién de la informacién y los conocimientos. Véase también
Leijonhufvud (1981a, 131-202). Leijonhufvud (1981b, 133) propuso una clasificacion de
los teéricos macroeconémicos en dos grandes teorfas diferentes denominadas: “Teorias
de ahorro-inversién” y “Teorias de la cantidad”. Keynes estd clasificado por Leijonhuf-
vud como Wickselliano. Esta categorizacién ha sido cuestionada y rechazada por Garri-
son (1992, 144). La propia interpretacion de Minsky sobre Keynes difiere notablemente
tanto de la de Garrison como de la de Leijonhufvud.
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Se ha argumentado que a Minsky no se le debia considerar
intérprete de Keynes, sino que su HIF debe considerarse como una
extension o una reformulacién, y no una “interpretacion” de Key-
nes. Al igual que la teoria Austriaca, la teoria de Minsky es una
teoria que explica el auge y el punto de inflexién méximo en los
ciclos econémicos. Sin embargo, las explicaciones de Keynes se
centran en la recesién y en el punto de inflexién minimo del ciclo.
Minsky “se enfrenta” al auge, Keynes a la recesién (De Antoni
2010). Aunque la reelaboracién del ciclo de Minsky a partir de la
Teoria General difiere de muchas otras interpretaciones alternativas
aceptadas, el propio Minsky la considera muy fiel a la verdadera
visién y mensaje de Keynes.

3. Minsky vs. la Escuela Austriaca

La idea de Minsky de un auge que contiene “las semillas de su
propia destruccion” guarda, de hecho, muchas similitudes con
las formulaciones tipicas de la teoria Austriaca de la expansion
y la recesién. La percepcién de que la interpretacion de Minsky
de la Teoria General es una variante de la teoria Keynesiana del
ciclo econémico y que, sin embargo, no es muy diferente e
incluso se asemeja en algunos aspectos a la teorfa Austriaca, no
es del todo errénea. No obstante, esta observacion esta sujeta a
criticas y a revisiones. De hecho, a pesar de ciertas similitudes,
especialmente en el papel del dinero y de las instituciones ban-
carias en el desarrollo de los ciclos econémicos, y a pesar de que
Minsky proporciona una perspectiva ciclica de la Teoria General,
su trabajo no encaja muy bien en el marco de la Conexién Wickse-
lliana.

Uno de los elementos fundamentales de la Conexién Wickselliana
se relaciona con la identificacion de la coordinacién intertemporal
y del mecanismo de los tipos de interés como el problema princi-
pal de la macroeconomia. Aunque en el andlisis de Minsky se
expone la relacién negativa entre la inversion y el tipo de interés,
en su teoria los tipos de interés juegan un papel secundario. Les da
mayor importancia a otros determinantes de la inversién, como a
las expectativas de ganancias o a la confianza. Los Austriacos, por
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su parte, no rechazan la postulacién tedrica sobre el papel de la
confianza o los “espiritus animales” (animal spirits) per se, pero
sostienen que es importante examinar mds detenidamente la
forma en que los “Grandes Jugadores” (Big Players) afectan a la
confianza del resto de actores de la economia como resultado de su
posiciéon dominante (Koppl 2014, 130-1). La opinién que se manten-
drd aqui es que la compatibilidad Minsky-Wicksell es algo dudosa®.

Minsky se inspir6 en la teoria de la deuda-deflacién de
Fisher, que claramente influyé en la elaboracién de su propia
teoria de la deuda-deflacion (Fisher 1933; Minsky 1986 [2008]
192). La teoria de la deuda-deflacion de Minsky enfatiza el papel
del mercado de activos. Al igual que en la explicacién de Fisher,
la venta de urgencia puede ser contraproducente, como cuando
el mercado de activos y la venta de urgencia se retroalimentan
mutuamente. La caida de los precios de los activos refuerza la
deflacion a través de un efecto de riqueza negativa. Este circulo
vicioso puede dar lugar a un proceso de deuda-deflacién. La
teorfa Austriaca, por el contrario, no es una teoria de la depre-
sién per se, sino mds bien una teoria del auge insostenible. Los
Austriacos reconocen que los cambios en la estructura de capi-
tal pueden dar lugar a una espiral descendente tanto en los
ingresos como en los gastos, que fue descrita por Hayek como la
“depresién (o deflacién) secundaria” —enfatizando el hecho de
que el problema principal era otra cosa: la mala asignaciéon
intertemporal de los recursos— (Hayek 1979, 40-41; Garrison
2001, 75). Si bien los Austriacos reconocen el hecho de que una
mala situacién puede empeorar, en general sostienen que la
espiral que conduce a una profunda depresién se explica por la
intervenciéon gubernamental en varios niveles que frustra el
ajuste automdtico del mercado al limitar las oportunidades de
intercambio.

Para continuar con una evaluacion critica del modelo de Minsky,
en el siguiente apartado se presentard una sintesis de la HIF de
Minsky.

6 No existe ninguna referencia a Wicksell en los tres libros de Minsky. Sin
embargo, Detzer y Herr (2015, 115) argumentan que Minsky sigui6 el enfoque Wick-
selliano.
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I
LA HIF DE MINSKY VS. LA TEORIA AUSTRIACA
DEL CICLO ECONOMICO: CONTRASTE
DE LAS EXPLICACIONES SOBRE LA INSOSTENIBILIDAD
DINAMICA Y DEL PUNTO DE INFLEXION

1. Maximo en los Ciclos Economicos

Las dos piedras angulares del andlisis de Minsky son su “teoria de
la inversién”, que trata las formas en las que se financia la inver-
sién; y los procesos acumulativos”.

El niicleo del andlisis de Minsky es una teoria sobre la financia-
cién de la inversion segtn la cual la inversion es esencialmente
impulsada por: (i) la diferencia entre el precio de demanda y el pre-
cio de oferta de los bienes de capital; (ii) el volumen de la financia-
cién interna. La expansiéon de la empresa depende de su
acumulacién de capital a partir de los beneficios corrientes (tam-
bién Kalecki 1965 [2009], 92).

En cuanto al primer factor, “el precio de demanda de un bien de
capital depende del valor actual neto de sus beneficios o flujos de
caja esperados (cuasi-rentas) y del valor subjetivo que le demos a
atesorar dinero o activos muy liquidos como posicién defensiva
ante la incertidumbre: estas valoraciones dependerdn de las expec-
tativas a largo plazo que se tengan sobre el desarrollo de la econo-
mia. El precio de oferta de los bienes de capital se basa en las
previsiones sobre la demanda a corto plazo y en los salarios mone-
tarios. De manera que los precios de oferta (..) dependen de las
expectativas a corto plazo. Los precios de demanda y de oferta de
los bienes de capital se basan en expectativas formadas bajo hori-
zontes temporales diferentes: los precios de demanda de los bienes

7 En esta seccion presentaré un resumen del andlisis de Minsky sobre la fragili-
dad e inestabilidad financiera. La literatura Post-Keynesiana contiene varios excelen-
tes resimenes que he usado libremente, ademads de los tres libros de Minsky. Ver en
particular: Assenza y otros 2010; Bellofiore y Ferri 2001a y 2001c; De Antoni 2010; Faz-
zari y Papadimitriou 1992; Kregel 2013; Mehrling 1999; Papadimitriou y Wray 2010;
Wray 2016; entre otros.
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de capital bajo expectativas a largo plazo y los de oferta bajo expec-
tativas a corto plazo.” (Minsky 1982, 94-5)

En cuanto al segundo factor, Minsky sefiala que la inversién
que puede ser financiada por la deuda hoy depende de los flujos
de caja que esperan tanto los prestatarios (empresas) como los
prestamistas (bancos) mafiana. Cuanto mayor sea el flujo de caja
efectivo respecto a los compromisos de pago de la deuda, mayor
serd la tasa de cumplimiento de los contratos, lo que influird de
manera positiva sobre la confianza tanto de banqueros como de
empresarios y provocard un mayor volumen de inversiones finan-
ciadas a través de fondos externos.

La teoria de la inversién de Minsky puede ser representada con
ayuda de la figura 1. La cantidad de bienes de capital (inversion) se
mide en el eje x y los “precios” de los bienes de capital en el eje y.
Minsky hace una distincién entre el precio de oferta (P) que supo-
nemos, por simplicidad, igual al nivel de precio medio y el precio
de demanda (V), que corresponde al valor actual neto de las cua-
si-rentas estimadas por unidad de capital. Suponemos que coin-
cide con el precio de las acciones. La inversiéon puede financiarse
en parte a través de liquidez interna, que coincide con el patrimo-
nio neto (A), y en parte a través liquidez externa.

Para un precio de oferta dado (P;) y un nivel de fondos propios
(Ay), es posible determinar el volumen de inversién (K;) maximo
que puede ser financiado por medio de liquidez interna, que serd
en el que se cumpla K,=A,. Suponemos asi que las cuasi-rentas
aumentan proporcionalmente con el patrimonio neto. Por lo tanto,
podemos calcular el precio de demanda (V;)) como una funcién cre-
ciente del volumen de fondos propios (A,) (Assenza et al. 2010, 185).

Si la empresa pretende invertir un volumen superior a K,
deberd adquirir fondos externos en el mercado de crédito. En este
caso, los bancos deberdn ser remunerados por el riesgo que asu-
men (riesgo del prestamista), lo que provocard que el precio de
oferta de los bienes de capital de la empresa aumente respecto al
precio inicial (Py) en el que la inversién se financié en su totalidad
con fondos propios. La curva del precio de oferta (P) se mantiene
constante en P hasta que se alcanza el volumen méximo de inver-
sion financiada con liquidez interna K y crece a partir de enton-
ces. De la misma manera, si la empresa elige un nivel de inversién
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mayor que K, el riesgo de quiebra de la empresa (riesgo del pres-
tatario) aumenta y las cuasi-rentas esperadas disminuyen, por lo
que el precio de demanda (precio de las acciones) disminuird por
debajo del inicial V|,. La curva del precio de demanda (V) se man-
tiene constante en V, hasta que se alcanza el volumen maximo de
inversién financiada con liquidez interna K, y disminuye a partir
de entonces.

El volumen de inversion en equilibrio (K*) y el precio de los bie-
nes de capital en equilibrio (V*) se determinan en la interseccién de
la curva del precio de oferta, que tiene pendiente positiva porque
asume el riesgo del prestamista, y la curva del precio de demanda,
que tiene pendiente negativa porque asume el riesgo del prestata-
rio. El volumen de inversién en equilibrio depende del volumen de
la financiacién interna y del grado de riesgo del prestatario y pres-
tamista, que afectan a las pendientes de las curvas V y P: K*=K(A,).

Si aumenta la disponibilidad de fondos internos de A, a A, se
originard un alargamiento de las curvas V y P hacia la derecha,
provocando un aumento de la inversién, como se muestra en la
figura 1.

FiGura 1: TEORIA DE LA INVERSION DE DOS PRECIOS DE MINSKY
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La HIF se basa en la distincién entre esquemas de financiacién
cubiertos, especulativos o Ponzi; “para esquemas cubiertos, los
flujos de caja esperados son superiores a los compromisos de pago
de las deudas corrientes (principal + intereses) en cada periodo. Para
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esquemas especulativos, los flujos de caja esperados son superio-
res a los compromisos de pago de las deudas corrientes, sin
embargo, en algunos periodos, los compromisos de pago totales a
corto plazo exceden los flujos de caja generados a corto plazo, pero
esos flujos de caja generados en el corto plazo (...) si superan los
pagos de intereses de la deuda a corto plazo, por lo que sélo se nece-
sita refinanciar el principal hasta vencimiento. Un esquema Ponzi es
una estructura de financiacién especulativa en la que el flujo de
caja generado a corto plazo no es suficiente para pagar los intereses
de la deuda a corto plazo, de modo que, en algtin momento, la
deuda pendiente aumentara debido a los intereses de la deuda, en
estos casos se necesita refinanciar el principal y los intereses hasta venci-
miento. Tanto las unidades especulativas como las Ponzi sélo pue-
den cumplir sus compromisos de pago de la deuda pidiendo
prestado (0 enajenando activos).” (Minsky 1982, 22-3)

En una “era tranquila” tanto los prestatarios como los presta-
mistas esperan que los flujos de caja futuros sean mds que sufi-
cientes para validar la deuda. Los precios de los activos, al
incorporar estas expectativas, aumentardn por encima de los pre-
cios de produccién habituales, lo que provocard un estimulo para
las inversiones que, a su vez, impulsard la produccién, los benefi-
cios y el empleo. En este momento, los procesos acumulativos de
Minsky, basados en la interdependencia entre la inversién y los
beneficios, entran en juego. La interdependencia entre la inversién
y los beneficios se convierte en la base de una espiral ascendente
que afecta a todas las variables, excepto a los riesgos de prestata-
rios y prestamistas, que se reducen a medida que se producen los
efectos expansivos sobre la inversién. Por lo tanto, el aumento de la
deuda estd asociado con la disminucién de los margenes de segu-
ridad. A medida que el sector real crece, el sistema financiero se
vuelve mds y mds fragil: los bancos tienen menos cuidado a la hora
de conceder créditos y las empresas son menos prudentes a la hora
de pedir préstamos. En consecuencia, las unidades con esquemas
de financiacién cubiertos, es decir, los prestatarios que pueden
atender a sus compromisos de pago de la deuda en todos y cada
uno de los periodos del horizonte temporal de sus contratos finan-
cieros, se convierten en unidades especulativas. Los prestatarios
con esquemas especulativos, a su vez, se convierten en unidades
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Ponzi, es decir, tienen que pedir prestado para poder validar la
deuda pendiente. A medida que disminuye la proporcién de pres-
tatarios con esquemas cubiertos, aumenta la fragilidad financiera.
En este entorno de agentes heterogéneos, el aumento de la fragili-
dad financiera durante la expansién se debe al cambio en los
esquemas de financiacién en la economia, el peso de estructuras
financieras cubiertas se va reduciendo con el tiempo. Cuando se
extiende la percepcién de que los flujos de caja agregados ya no
pueden hacer frente a la deuda, la red de relaciones financieras se
derrumba y se desencadena una crisis financiera (Assenza y otros,
ibid. 189). Cuando no se pueden cumplir los compromisos de pago
de la deuda, la fragilidad financiera se convierte en inestabilidad
financiera (también Kregel 2013).

Minsky sefiala asi dos inconvenientes del auge de las inversio-
nes. En primer lugar, su naturaleza cada vez mds especulativa. En
la etapa de euforia general, los compromisos de deuda de las
empresas aumentan mds rapido que los beneficios y finalmente los
superan. Esperando una futura bonanza, las empresas empiezan a
refinanciar su principal recurriendo al endeudamiento (financia-
cién especulativa) y luego incluso refinanciando el pago de intere-
ses (financiacién ultra especulativa o Ponzi). Asi, un sistema
financiero inicialmente robusto se vuelve frdgil. De hecho, de
manera puramente endégena se llega a una reducciéon de los mar-
genes de seguridad sin necesidad de un periodo de euforia ni de
un optimismo excesivo: las expectativas cada vez mds optimistas
sobre la capacidad de cumplir con los compromisos de pago en
una expansion ciclica representan una reaccién racional basada en
la evaluacién de los acontecimientos pasados, que ahora tienen
mds probabilidades de éxito (Kregel 2008). En segundo lugar, la
persistencia del auge crea inevitablemente, o bien cuellos de bote-
lla en el sistema financiero, o bien presiones inflacionarias en el
mercado de bienes que acabardn exigiendo una restriccién mone-
taria. En cualquier caso, el resultado es un aumento del tipo de
interés (De Antoni ibid. 468-9). Estos tipos de interés elevados ter-
minan con el auge, y la cadena inversién-ganancia-inversiéon cae
en una espiral descendente. En términos mds generales, la llegada
de ese punto de inflexién méximo se antoja inevitable y Minsky lo
explica en su teoria sefialando que puede producirse una crisis
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tanto si aumentan los costes financieros, como si aumenta la prefe-
rencia por la liquidez, o como si los flujos de caja resultan menores
de lo previsto. Los procesos endégenos tienden a asegurar que uno
de esos factores (0 los tres) ocurran (también Wray 1992, 167-8).

La preocupaciéon de Minsky por el proceso de auge constituye un
importante punto en comtn entre su teoria del ciclo econémico y la
teoria Austriaca. Sin embargo, los supuestos de los que parten ambas
teorias y los elementos particulares que utilizan en su explicacién
del punto de inflexién maximo son claramente diferentes en ambos
enfoques. En concreto, mientras que cualquier referencia al marco
Wickselliano estd ausente en el enfoque conceptual de Minsky, los
Austriacos claramente se basan en la Conexién Wickselliana. Como ya
se ha dicho, Leijjonhufvud habia insistido en la simple pero funda-
mental idea de que “la teoria del mecanismo de la tasa de interés es
el punto clave de la confusién en la macroeconomia moderna”
(1981b, 131). En el modelo de procesos acumulativos de Wicksell, la
idea central es el desajuste de la tasa de interés, es decir, la discre-
pancia entre el tipo de mercado y el tipo natural. El enfoque aho-
rro-inversién para explicar las fluctuaciones de los ingresos se basa
en la hipétesis de que el mecanismo de los tipos de interés no coor-
dina adecuadamente las decisiones de ahorro e inversién (Lejjonhu-
fvud ibid. 132). La teoria Austriaca del ciclo econémico muestra
claramente cémo una disminucién del tipo de interés de mercado
por debajo del tipo natural situard a la economia en una senda de
crecimiento insostenible. En concreto, la teoria Austriaca del ciclo
econémico realiza una comparacién directa entre el crecimiento
inducido por el ahorro, que es sostenible, y el auge inducido por una
expansion crediticia, que es insostenible. Mientras que el ahorro
conlleva un crecimiento genuino, el crédito lleva al auge y a la quie-
bra. El ntcleo de la teorfa es la descoordinacién intertemporal, es
decir, el desajuste entre las preferencias de consumo y de ahorro, y
los planes de produccién intertemporales, y, esto provoca las crisis y
las recesiones inevitables. El mercado es capaz de asignar los recur-
sos eficazmente conforme a las preferencias intertemporales sobre
un entorno de tipo de interés (natural). En consecuencia, se puede
afirmar que un tipo de interés influido por fuerzas diferentes al pro-
pio mercado dard lugar a una mala asignacion intertemporal de los
recursos. Por esta razén, se presta especial atencién a esas fuerzas
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diferentes del mercado que inician el auge insostenible y a las pro-
pias fuerzas autocorrectoras del mercado que lo convierten en una
recesion. Mientras que el aumento del ahorro reduce el tipo de inte-
rés y da lugar a un verdadero auge, en el caso contrario, un tipo de
interés manipulado que trata de imitar las condiciones del mercado
en un verdadero auge, pero que no va acompariado del ahorro nece-
sario, da lugar a un auge artificial, que serd revelado en el momento
en el que el mercado reaccione a esas actividades de produccién
excesivamente orientadas al futuro en condiciones de ahorro insufi-
ciente. Las asignaciones erréneas van seguidas de reasignaciones
(Garrison 2001, 2005).

v
PROFUNDIZANDO EL ANALISIS:
ANALOGIAS Y DIVERGENCIAS

1. Desagregando el Ciclo Econémico y proporcionando a la
Macroeconomia unos Microfundamentos adecuados

La fragilidad financiera tiene aspectos tanto macroeconémicos
como microecondmicos (Tymoigne y Wray 2014, 21-2). Tanto
Minsky como los Austriacos consideran fundamental que las teo-
rias macroeconémicas cuenten con microfundamentos adecuados.
Minsky, en su tesis doctoral, ya habia enfatizado “la necesidad de
relacionar el andlisis agregado con el comportamiento individual
de las unidades econémicas” (Minsky 2004, 17). En concreto, estu-
di6 la relacion entre la inversién y el comportamiento de las empre-
sas individuales. Sin duda, Minsky tenia la intencién de adoptar
un enfoque en el que no se utilizaran agregados econémicos para
el estudio de los ciclos. Minsky considera que su enfoque es una
tesis en la que establece la microfundamentacién como base para
determinar el rendimiento macro. Esta tesis consiste en un andlisis
microeconémico del comportamiento de las empresas ante los pro-
cesos de toma de decisién como, por ejemplo, la entrada, la estruc-
tura de mercado, la expansion, la vulnerabilidad y la supervivencia
(Papadimitriou 2004, x).
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En la teoria de la inversién de Minsky, todos los determinantes
de la inversién pueden retrotraerse hasta la empresa individual.
Aunque esta teoria de Minsky puede formularse sin ninguna refe-
rencia a la heterogeneidad de los agentes, en un nivel mds pro-
fundo y significativo, las ideas de Minsky sélo pueden expresarse
de manera adecuada en un entorno de agentes heterogéneos
teniendo en cuenta la distincién entre unidades cubiertas, especu-
lativas y Ponzi en las que se basa su HIF. Assenza y otros (2010)
ofrecen un ejemplo de un modelo macroeconémico en el que las
empresas tienen una serie de condiciones financieras heterogé-
neas, aplicando asi un enfoque desagregado al estudio de los ciclos
econémicos observando cémo evoluciona la estructura productiva
alolargo del ciclo. El papel de estas variables financieras heterogé-
neas es la parte del legado de Minsky que se estd convirtiendo en
la piedra angular de las nuevas lineas de investigacion.

La teoria Austriaca también ha sido critica con el uso excesivo
de agregados econémicos. Generalmente, los economistas Austria-
cos han criticado a los macroeconomistas convencionales centra-
dos en las magnitudes agregadas y que ignoran a los agentes
individuales del mercado y sus interacciones. El método funda-
mental de la teorfa econémica Austriaca se caracteriza por el “indi-
vidualismo metodolégico”. Los acontecimientos econémicos sélo
pueden explicarse en términos de acciones humanas individuales,
en consecuencia, los fenémenos del ciclo econémico deben expli-
carse como el conjunto de respuestas que dan los individuos a las
sefiales del mercado transmitidas por el sistema de precios (Hayek
1933 [2008]). La metodologia de Minsky, sin embargo, no parece
basarse en el individualismo metodolégico. Aunque su teoria estd
microfundamentada, el andlisis de Minsky debe ser interpretado
mds como una macrofundamentacién de la microeconomia que
viceversa. Es decir, el camino que ha seguido ha sido macro-mi-
cro-macro: parte de la determinacién de la demanda agregada y de
los beneficios brutos totales en el periodo, a eso le afiade la estruc-
tura de deuda heredada del pasado; luego examina la relacion
micro entre los flujos de caja generados y los compromisos de pago,
que serdn los determinantes de las decisiones individuales sobre
financiacién e inversion; y por iiltimo reconstruye los efectos macro
para explicar la evolucién dindmica del sistema (Bellofiore y Ferri
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2001a, 24). El enfoque de Minsky tampoco ha estado exento de cri-
ticas. Minsky asume que el ratio de endeudamiento de la inver-
sion, descrito por la relacién entre la financiacién externa e interna,
depende también de las expectativas, por lo que aumenta pro-cicli-
camente en la subida y disminuye en la bajada. A medida que
aumenta la inversion, la financiacién externa crece mads rdpida-
mente que la interna. En consecuencia, la incidencia de los com-
promisos de deuda sobre los beneficios aumenta: las estructuras
financieras pasan de ser cubiertas a especulativas. Sin embargo, la
linea de razonamiento que sigue Minsky aqui es cuestionable,
pues el buen desempefio del sector real (traducido en un creci-
miento orgdnico de los beneficios) podria fortalecer en lugar de
debilitar al sector financiero (De Antoni ibid. 465). El analisis de
Minsky aparentemente presenta aqui una debilidad, ya que no
proporciona ninguna razén para justificar su tesis del apalanca-
miento ascendente a nivel macroeconémico (Lavoie y Seccareccia
2001, 84).

Los intentos de los economistas Post-Keynesianos de desagre-
gar el ciclo econémico segtin las lineas sugeridas por Minsky;, refle-
jan innegablemente una cierta analogia con el enfoque Austriaco.
Sin embargo, mientras que Minsky desarrolla la conexién entre la
inversién empresarial y las estructuras financieras en la esfera
microeconémica, ampliando la teorfa neocldsica de la empresa; los
Austriacos basan su macroeconomia en el concepto de una estruc-
tura intertemporal de produccién y de esa manera, consiguen des-
agregar la propia macroeconomia otorgando un papel central a la
estructura de capital en la tradicién de Menger (1871 [1994]) y de
Bohm-Bawerk (1959).

Sin embargo, en la medida en que ambos modelos conviven con
la misma realidad macroeconémica, parece plausible suponer que
se puede encontrar cierto margen para la integraciéon de ambos
esquemas desagregados, tanto tedrica como empiricamente. Asi
pues, podriamos suponer que el aumento de la fragilidad macro-
econémica que se produce durante el curso del auge, segin el
esquema de Minsky, no se producird de manera “uniforme” en
toda la economia, sino m4és bien de manera “relativa” entre las dife-
rentes etapas de la estructura productiva, segin el esquema Aus-
triaco. Este es un drea en el que las investigaciones futuras pueden
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plantear alguna influencia cruzada o incluso una integracién teé-
rica parcial entre ambos enfoques.

2. Critica a la Teoria del Equilibrio del mainstreamy al uso de
Conceptos de Equilibrio

Tanto Minsky como los Austriacos han criticado las diferentes
variantes de la teoria del equilibrio del mainstream. Los Austriacos
estdn metodolégicamente en desacuerdo con la teoria del equili-
brio neocldsico. Evitan el formalismo matematico, especialmente el
de tipo mecanicista, prefiriendo una narracién histérica de los
acontecimientos, reflejandolos asi como parte de procesos dindmi-
cos que la mayoria de veces no estdn en equilibrio (Simpson 2013,
135). La teoria Austriaca tradicional del ciclo también se ha carac-
terizado por ser profundamente determinista: la situacién final es
un equilibrio estacionario determinado de manera univoca por
variables reales (preferencias, tecnologia y presupuestos iniciales
de los agentes) y la causa tltima del ciclo es puramente monetaria
(politica bancaria) (Gloria-Palermo 1999, 74).

Sin embargo, mientras que el rechazo de Minsky del “concepto”
equilibrio es total e inflexible, la teorfa Austriaca mantiene un
cierto concepto de equilibrio de manera esencial. La tendencia
hacia el equilibrio es una caracteristica clave del ciclo Austriaco.
Desde el punto de vista Austriaco, el uso limitado del concepto de
equilibrio como punto de referencia, conduce a una teoria del des-
equilibrio dindmico de un ciclo (Cochran y Glahe 1992, 1999). Los
primeros trabajos de Hayek reflejan una sutil tensién entre la nece-
sidad impuesta de exponer su enfoque de una manera tedrica-
mente aceptable en ese momento, es decir, como una teoria del
equilibrio, y su percepcion de las limitaciones que esa teoria tenia
(Butos 1985). En la teoria de Minsky, por el contrario, el tradicional
mecanismo de precios que reequilibra la economia es sustituido
por mecanismos de cantidad que ejercen efectos acumulativos
entre si. Después de alcanzar sus puntos méximos, las tendencias
se desvanecen y se revierten. Asi pues, las economias capitalistas
avanzadas flucttan ciclicamente en un desequilibrio permanente
(De Antoni ibid. 466).
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3. Aspectos Tedricos del Precio

Tanto Minsky como los Austriacos han tratado de ilustrar sus res-
pectivas teorias del ciclo econémico con fundamentos tedricos del
precio. La teorfa Austriaca del ciclo econémico tiene una base
s6lida en la teoria de los precios: el tipo de interés es un precio; es
el precio que establece una relacién entre la propensién de la gente
por consumir ahora y su voluntad de ahorrar para el futuro (Van
den Hauwe 2009a).

Minsky es uno de los pocos economistas Post-Keynesianos que
ha insistido en la importancia de los fundamentos tedricos del pre-
cio en el trabajo de Keynes, y ha continuado tratando de desarro-
llar este aspecto del sistema Keynesiano. Como se ha explicado,
segun la teoria de Minsky hay dos sistemas de precios en una eco-
nomia capitalista: uno de oferta y otro de demanda para los bienes
de capital. Cuando el precio de demanda de los bienes de capital es
alto en relacién con el nivel de oferta, las condiciones son favora-
bles para la inversién; cuando el precio de demanda es bajo en rela-
cién con el precio de oferta, entonces las condiciones no son
favorables para la inversién, y surge una recesién, o una depresiéon
(Minsky 1986 [2008]; también Kregel 1992, 87). El precio relativo
fundamental en una economia capitalista es, por lo tanto, la rela-
cién entre el precio de oferta y el de demanda de los bienes de capi-
tal. Este modelo de dos precios es la herramienta analitica con la
que Minsky integra su teoria del dinero y las finanzas en su teoria
de la inversién.

Si bien el enfoque de Minsky se basa en la existencia de una
serie de “niveles de precios”, la 16gica de la teoria Austriaca se basa
en la nocién de que el sistema de precios es una red de comunica-
ciones. Una mala comunicacién en forma de un establecimiento
del tipo de interés por debajo de su nivel de mercado o “natural”
por la politica del banco central, pone a la economia en una senda
de crecimiento intrinsecamente insostenible. En una de sus famo-
sas obras “The use of knowledge in society”, (Hayek 1945) Hayek resu-
mié su opinién sobre el papel de los precios en los procesos del
mercado. El conocimiento no estd disponible universalmente. La
principal cuestién econémica es cémo hacer el mayor uso social de
esos conocimientos que no estan universalmente disponibles, sino
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que existen de forma dispersa en toda la poblacién. El “mercado”
es una solucién descentralizada a esa cuestién principal de la utili-
zacién del conocimiento disperso. Asi pues, los precios de los acti-
vos transmiten de forma muy condensada la informacién suficiente
para garantizar que los recursos se asignen adecuadamente, sin
necesidad de que los participantes del mercado posean ninguna
informacién detallada sobre el motivo por el que se producen
determinados cambios de precios. Cada participante del mercado
sabe algo, nadie lo sabe todo. Las instituciones como el sistema de
precios, el dinero y los principios tradicionales del derecho, facili-
tan la coordinacién y la posibilidad de usar eficazmente este cono-
cimiento disperso. En analogia con los famosos teoremas del
matemadtico y l6gico Kurt Godel, cualquier intento centralizado,
top-down (de arriba a abajo), de resolver este problema de coordina-
cién serd necesariamente incompleto y estard condenado a fracasar
(Van Den Hauwe 2011b). Estas ideas no las encontramos en la pers-
pectiva de Minsky.

4. Aspectos Monetarios

La obra de Minsky se entiende mejor como una contribucién a la
teoria general del dinero. En concreto, su obra representa la contri-
bucién estadounidense mds importante de su generacién a la tradi-
cional Escuela Bancaria de pensamiento monetario que considera
que el dinero surge como el subproducto natural de la financiacién
de las empresas (Mehrling 1999, 150). La teoria Austriaca de la expan-
sién y la recesion, a pesar de su consideracion explicita del ahorro, la
inversion, el consumo y el tiempo de produccion, es igualmente, raiz
y rama de una teoria monetaria (Garrison 2001, 52).

a) La Interdependencia de los Aspectos reales y monetarios

Los economistas suelen distinguir entre teorias, o explicaciones
del ciclo econémico, monetarias y no monetarias. Tanto la teorfa de
Minsky como la Austriaca pueden considerarse pertenecientes al
enfoque monetario de la explicacion de los ciclos econémicos en el
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sentido de que estarian de acuerdo en que cualquier explicacién
adecuada del ciclo econémico dard importancia tanto a los factores
monetarios como a los reales®.

De acuerdo con Minsky, los ciclos econémicos son fenémenos
tanto monetarios como reales (2004, xiv) La separacién artificial
entre los fendmenos monetarios y los reales es incompatible con la
hipétesis de que es necesario analizar los determinantes de la
inversién para comprender la teoria del ciclo econémico. En el lado
Austriaco, segun la conocida declaracién de Machlup, “la tesis
fundamental en la teorfa de Hayek sobre el ciclo econémico era
que los factores monetarios causan el ciclo, pero los fendmenos rea-
les lo constituyen” (Machlup 1976, 23; también Hayek 1969 [1978]).

b) La Endogeneidad del Dinero

En el nivel més general, la endogeneidad del dinero implica que la
oferta de dinero no es independiente de la demanda. Sin embargo,
a menudo la distincién entre exogeneidad-endogeneidad se ha
referido a la capacidad del banco central para controlar la oferta de
dinero. Los Post-Keynesianos no aceptan la exogeneidad del
dinero, ni siquiera en el sentido de control (o exogeneidad débil). E1
enfoque de Minsky sobre el dinero implica una curva de oferta
monetaria con pendiente positiva y, por lo tanto, la aceptacién de
un tipo de interés determinado endégenamente, en contraste con
los “horizontalistas” que argumentan que los tipos de interés son
fijados exdgenamente por el banco central. El enfoque de Minsky
enfatiza la incertidumbre, la preferencia por la liquidez, la actitud

8 Por el contrario, el dinero no juega ningtn papel en, por ejemplo, la teoria del
ciclo real (RBC, por sus siglas en inglés). Segtn la teoria del RBC, las fluctuaciones
exégenas en el nivel de la productividad total de los factores hacen necesarias rea-
signaciones constantes de los factores de produccién para mantener una asigna-
cién econdémica eficiente. Las fluctuaciones econémicas se explican como el
resultado eficiente de la interaccién entre los comportamientos maximizadores de
los agentes. (Arnold 2002) La teoria del ciclo comercial real es, por lo tanto, un
ejemplo de una teorfa no monetaria del ciclo comercial. La teorfa atribuye los ciclos
comerciales a shocks reales o de suministro, como los cambios en la tecnologia
(Rabin 2004).
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de bisqueda de beneficios e innovaciones, ademds del comporta-
miento del banco central (también Wray 1992).

Los Post-Keynesianos, en general, enfatizan la capacidad que
tienen las instituciones financieras para economizar las reservas
y para innovar con el fin de escapar de la influencia que puedan
tener los controles del banco central en la cantidad de dinero que
circula. Estas prdcticas juegan un papel central en la HIF de
Minsky, ya que contribuyen a la transicién de un sistema finan-
ciero robusto a uno frdgil en el que la liquidez es escasa. Las
innovaciones hacen posible que una base monetaria existente
pueda soportar mayores gastos. Esto puede vincularse a una
velocidad de circulacién del dinero creciente: a medida que los
tipos de interés suben, los bancos ampliardn el crédito en res-
puesta a las oportunidades de obtener beneficios. Por lo tanto,
cualquier cantidad de dinero ya existente podria asumir mds
gastos a medida que se crea mds crédito. Ademads, las innovacio-
nes pueden desplazar la funcién velocidad-interés de manera
que la velocidad de circulacién pueda incrementar incluso sin
aumentar las tasas de interés.

La endogeneidad del dinero resucita el concepto Keynesiano de
preferencia por la liquidez como causa central de la volatilidad de
la actividad macroeconémica. Segin Minsky, existe una relacién
funcional entre el precio de un bien de capital (o activo financiero)
representativo y la cantidad de dinero. Normalmente, el precio de
un bien de capital es una funcién creciente de la cantidad de dinero,
ya que a medida que la cantidad aumenta, el valor de atesorar
dinero como refugio disminuye. Como el precio del dinero es
siempre uno, implica que el precio de los bienes de capital produc-
tivos aumente (Minsky 1986 [2008], 203).

En el modelo de Minsky de dos niveles de precios, los precios
de oferta y demanda de los bienes de capital a corto plazo depen-
den de los diferentes procesos de mercado. Mientras que los sala-
rios y los costes de produccién, y, por tanto, los precios de oferta de
los bienes de capital, se mueven con lentitud; los precios de
demanda y, mds concretamente, el precio de las acciones puede
moverse radpidamente. Asf pues, la relacién entre los dos niveles de
precios puede cambiar con bastante rapidez: por un lado, un nivel
de precios de oferta de bienes de capital que en principio se mueve
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lentamente, y por otro, un nivel de precios de demanda que en
principio es voldtil (también Kregel 1992).

Los Austriacos han criticado tanto la teoria de la preferencia por
la liquidez como la teoria monetaria del tipo de interés. Los econo-
mistas Austriacos cuestionan fanto si la preferencia por la liquidez
ocupa un lugar central en la teorfa de Keynes del ciclo econémico,
como su propia legitimidad. Segtin Garrison, “la preferencia por la
liquidez, que a veces se considera la condicién sine qua non del Key-
nesianismo, desempefia un papel secundario -tanto en términos de
causalidad como de cronologia- en el relato de Keynes sobre el ciclo
econémico” (ibid. 150). Segin Rothbard, la doctrina Keynesiana de
la preferencia por la liquidez sufre del pecado matemaético-econé-
mico de la “mutua determinacién” (Rothbard 1962 [2004], 785-92).
Siguiendo a Lachmann (1937 [1994]), Rothbard también sefiala que,
en presencia de un mercado organizado de futuros, la tendencia
bajista especulativa podria causar, en efecto, un aumento temporal
en el tipo de interés, pero no estarfa acompafiado por un aumento de
la demanda de dinero. Concluye que “cualquier intento de conexién
entre la preferencia por la liquidez, o la demanda de dinero, y el tipo
de interés, se desploma” (ibid. 792).

Por otra parte, los Austriacos y los Keynesianos parecen estar
de acuerdo en la endogeneidad del dinero. Segtin Cochran y Glahe
(1999, 75 fn) “la opinién de Hayek sobre el proceso de oferta de
dinero, expresada en sus debates entre las teorias endégenas ver-
sus exdgenas, es compatible con la teoria Post-Keynesiana del
dinero”. Godley y Lavoie (2012, 127) escriben que “existe una
escuela de pensamiento que lleva mucho tiempo argumentando a
favor de la endogeneidad del dinero. Esta linea de pensamiento se
remonta a los escritos de Thomas Tooke y la Escuela Bancaria, y ha
estado presente en la historia del pensamiento econémico desde
entonces. Se puede asociar con el economista sueco Knut Wicksell
asi como con varios economistas de tradicién Austriaca, como von
Mises y Friedrich Hayek en los afios 20 y 30.”

Sin embargo, Hayek habia criticado la teoria de von Mises por
considerarla exégena. El ciclo de von Mises comienza con una
inyeccién monetaria iniciada por el sistema bancario; el tipo de
mercado se reduce por debajo del tipo natural a medida que los
bancos conceden préstamos adicionales. El ciclo es, por tanto, el
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resultado de una intervencién activa en el proceso del mercado. En
el modelo Hayekiano el ciclo puede comenzar de esta manera,
pero también puede comenzar si los bancos no logran aumentar el
tipo de mercado cuando el tipo natural aumenta, en otras palabras,
cuando la demanda de inversiones aumenta y los bancos se estdn
enfrentando a una mayor demanda de fondos (Hayek 1933 [2008],
76; también Cochran y Glahe ibid. 75).

¢) La No Neutralidad del Dinero

Minsky sefiala que el paradigma microeconémico convencional es
un modelo de equilibrio en el que los presupuestos iniciales de los
agentes, los sistemas de preferencias y las relaciones de produc-
cién, junto con el comportamiento maximizador, determinan los
precios relativos, la produccién y la asignacion de recursos entre
los agentes. Las interrelaciones monetarias y financieras no son
relevantes para la determinacién de estas variables de equilibrio.
Una implicacién de estos modelos en la microeconomia y la macro-
economia convencionales es que el dinero y las finanzas son neu-
trales. En estos modelos el dinero acttia como un velo (Minsky
1993, 77). Minsky refuta la propuesta de Friedman de que, aunque
el dinero y otras instituciones dificultan el andlisis, todas las carac-
teristicas importantes de una economia capitalista moderna estdn
contenidas en el modelo simple de la economia de trueque (Minsky
1986 [2008], 129).

En el mundo financiero capitalista real el dinero es la institu-
cién clave. Es enddgeno, creado durante los diferentes procesos
econémicos. Minsky enfatiza que lo mds importante es que el
dinero se crea en el proceso de financiacién de las inversiones en
activos. Los bancos aumentan la oferta monetaria siempre que
coinciden las expectativas de prestamistas y prestatarios de que la
inversién en activos, o la actividad financiada, generara suficientes
flujos de caja. Si el futuro resulta ser peor de lo esperado, puede
resultar imposible cumplir los compromisos de pago. Asi que el
dinero y los compromisos financieros nominales importan. Por lo
tanto, el paradigma econémico convencional no es la tinica forma
de modelizar las interrelaciones econémicas.
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Toda economia capitalista puede describirse en términos de
conjuntos de balances interrelacionados. En cada lectura de un
balance, los instrumentos financieros pueden interpretarse como
generadores de dos conjuntos de series temporales: los pasivos
generan compromisos de pago, y los activos generan flujos de caja
futuros. Las relaciones de esos balances vinculan el ayer, el hoy y
el mafiana: los compromisos de pago contraidos en el pasado dan
lugar a pagos que deben ejecutarse ahora, asi como a pagos futu-
ros, de la misma manera los pasivos asumidos hoy generardn com-
promisos de pago futuros. En esta estructura, las dimensiones real
y financiera de la economia no estdn separadas: no hay una econo-
mia real cuyo comportamiento pueda ser estudiado abstrayéndose
de las consideraciones financieras. Este sistema que enlaza el ayer,
el hoy y el mafiana, tanto en términos financieros como de
demanda y oferta de bienes y servicios, no es un sistema lineal que
se comporta de manera normal. Ademads, la presuncién de que este
sistema tiene un equilibrio no puede sostenerse. Este modelo eco-
némico conduce a un proceso que, a medida que el tiempo trans-
curre, puede desembocar en depresiones profundas y en altas
inflaciones, incluso en ausencia de shocks exégenos o fenémenos
extrafios. En este modelo, obviamente, el dinero nunca es neutral
(ibid. 78).

Las ideas Austriacas sobre la no neutralidad del dinero se
derivan de una linea de literatura completamente diferente. Los
Austriacos se inclinan por destacar los “efectos Cantillon” de los
cambios en la oferta monetaria, llamados asi por Richard Canti-
llon (1755 [2001]). Cuando el dinero nuevo entra en la economia,
quizds como resultado de los descubrimientos de oro bajo un sis-
tema de patrén oro o quizds como resultado de la expansion del
crédito bajo un sistema fiduciario, no penetra en todos los secto-
res de la economia de manera uniforme. El proceso no funciona
de manera uniforme. Los cambios en la oferta monetaria distor-
sionan, al menos de manera temporal, los precios e ingresos rela-
tivos y, en consecuencia, distorsionan la asignacién de recursos y
la produccién. Estas distorsiones son una de las razones por las
que los Austriacos adoptan un enfoque microeconémico y desde-
fian las teorias en términos de agregados y promedios (también
Yeager 1988, 95).
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El punto de vista Austriaco difiere no sélo de la postura
Post-Keynesiana sino también de la monetarista que sostiene,
como habian hecho los cldsicos, que el dinero es neutral y
super-neutral a largo plazo (Smithin 2013, 47). En lo que respecta a
los efectos de los estimulos monetarios, los Austriacos mantienen
la posicién de que el dinero no es neutral ni siquiera a largo plazo
(Ravier, 2013). Sin embargo, en una contribucién reciente Bilo y
Wagner (2015) sostienen que no es necesario rechazar la condicion
del equilibrio cldsico; establecen un marco analitico alternativo y
no contradictorio en el que los procesos monetarios pueden ejercer
a largo plazo efectos econdmicos reales. Al redistribuir los recur-
sos, los estimulos monetarios influyen en la cantidad de procesos
empresariales que aparecen en la sociedad. Los dos marcos son
inconmensurables mds que inconsistentes. Mientras que la no neu-
tralidad a largo plazo es un indicador de movimiento durante el
transcurso del tiempo, por lo tanto, un hecho histérico. La neutra-
lidad a largo plazo es una condicién necesaria para el equilibrio
sistémico sin tener en cuenta el tiempo, es decir, una condicién
analitica.

5. Aspectos Teéricos del Capital y el papel del Proceso de
Expansion Crediticia

En la construccion tedrica de Minsky, las consideraciones relativas
al tiempo y al capital juegan un papel importante y esencial. Con-
cluy6 su libro Stabilizing an Unstable Economy con la consideracién
de que “el resultado esencial Keynesiano de que el capitalismo es
imperfecto principalmente porque hace un mal manejo del capital,
no justifica las acciones politicas actuales (...)” y que “Keynes reco-
nocio los fallos del capitalismo porque él, mds que sus predeceso-
res, contempordneos y sucesores, comprendié los aspectos
financieros y temporales de una economia capitalista que utiliza el
capital”. (Minsky 1986 [2008], 369).

En la teoria Austriaca el elemento temporal se manifiesta como
una estructura de capital intertemporal o estructura de produc-
cién que es exclusiva de la macroeconomia Austriaca: como descri-
bié Menger (1871 [1994], 80-87) el proceso de producciéon de la
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economia se desglosa en una serie de etapas secuenciadas tempo-
ralmente para permitir que la inversién en bienes de capital y la
produccién de bienes de consumo se desplacen de manera coordi-
nada e incluso se pueden permitir ciertos movimientos dentro del
sector de bienes de inversién. La sustitucién del agregado de inver-
sién por una serie de etapas secuenciadas temporalmente que con-
forman la estructura de capital de laeconomia es lo que proporciona
la base para una distincién entre el crecimiento sostenible y el auge
insostenible.

En la teoria de Minsky el rasgo esencial del capitalismo, la acu-
mulacién de capital, estd intimamente relacionado con la creacién
de dinero. El dinero no puede ser neutral precisamente porque su
creacion estd “atada al proceso de creacién y control de los bienes
de capital...” (Minsky 1986 [2008], 223). Y la cantidad de dinero no
puede ser determinada exégenamente ya que se crea como resul-
tado de un comportamiento de bisqueda de beneficios privados.
El dinero se crea en el proceso de financiacién de la inversién y
provoca el excedente necesario para permitir la formacién de capi-
tal. Mds fundamentalmente, la creacién de crédito es el medio por
el cual la sociedad asegura que los trabajadores no pueden com-
prar todo aquello que han producido. La creacién de crédito otorga
poder adquisitivo a los empresarios para que puedan financiar la
acumulacién de capital. Como sostiene Minsky, el markup de los
precios de los bienes de consumo garantiza que los trabajadores de
la industria de bienes de capital puedan obtener bienes de con-
sumo, mientras que la inversién en bienes de capital genera un
aumento en los salarios (Minsky 1986 [2008], Capitulo 7). El dinero
que se crea cumple otras dos funciones importantes: sirve de
medio de intercambio y puede ser atesorado como seguro contra
un futuro incierto.

Resumiendo, en la teoria de Minsky hay tres elementos que
parecen estar esencialmente relacionados: la inversién en activos,
las estructuras de pasivos y la creacién de dinero. Es importante
seflalar como este andlisis difiere esencialmente del Austriaco. El
dinero y el crédito creados en el proceso de formacién de capital es
lo que en la teorfa Austriaca se denomina expansién crediticia. Sin
embargo, el andlisis Austriaco se construye en torno a la distincién
conceptual y teérica fundamental entre la acumulacién de capital,
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en el sentido de hacer posible un crecimiento sostenible que se
deriva del ahorro genuino, y el crecimiento insostenible, es decir, el
auge y la caida, que se derivan de la expansién del crédito y que
implica el ahorro forzoso. Esta distincién conceptual estd ausente en
el marco teérico de Minsky®.

Minsky parece argumentar que la acumulaciéon de capital
implica necesariamente, o al menos de manera habitual y regular,
la creacién de dinero y crédito, lo que en el marco Austriaco se
caracteriza como ahorro forzoso en el sentido de una acumulacion de
capital inducida artificialmente (Hayek 1933 [2008] 119), que es, esen-
cialmente, una malinversién. Los Austriacos se oponen obviamente
a la proposicién de que la acumulacién de capital, como caracteris-
tica esencial de las economias capitalistas, estd esencial y necesa-
riamente ligada a la expansién del crédito y a la creacién de dinero
que implica malinversiones agravadas por el sobreconsumo (Mises
1949 [1966] 567). Esas malinversiones y el sobreconsumo que las
acompafia, no permitirdn una acumulacién de capital sostenible; al
contrario, como Mises sefiala: “el auge malgasta a través de la mala
inversion los escasos factores de produccién y reduce las existen-
cias disponibles a través del sobreconsumo; sus supuestas bendi-
ciones son pagadas por el empobrecimiento.” (ibid. 573; también
Huerta de Soto 2018). Como Mises argumenta, el boom genera en
realidad un consumo de capital. Expuso: “... el ahorro forzoso, sélo
sirve, en el mejor de los casos, para compensar parcialmente el
consumo de capital que el propio auge provoca.” (ibid. 573)1°. La

9 Cabe recordar que los Austriacos se enfrentaron con la critica de Sraffa sobre
este argumento. Véase Sraffa (1932 [1995]).

10 Se recomienda tomar cierta precaucién al utilizar el concepto y la expresion
“ahorro forzoso”. El ahorro forzoso para Hayek es en realidad un sinénimo de malin-
version. Con condiciones de crédito indebidamente favorables, la comunidad empresa-
rial estd invirtiendo como si el ahorro hubiera aumentado, cuando, de hecho, ha
disminuido. En el pasaje citado, Mises usa la expresién ahorro forzado en un sentido
bastante diferente del que pretende Hayek. La expansién crediticia redistribuye la
riqueza de los trabajadores, que suelen tener bajas preferencias de ahorro, hacia los
empresarios y capitalistas, que suelen tener altas preferencias de ahorro. Con la
riqueza redistribuida de esta manera, la cantidad total de ahorro puede que sea mayor
que antes, y la tasa de interés natural correspondiente puede que sea menor que antes.
Mises sefiala que no es necesariamente cierto que dicho ahorro sea una cantidad posi-
tiva, y mucho menos una cantidad suficiente. El efecto sobre el ahorro total de una
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acumulacién y formacién de capital requiere de un ahorro genuino.
En este contexto, Mises hizo la ttil distincién entre el crédito-mer-
cancia (commodity-credit) y el crédito circulatorio (circulation credit).
El crédito-mercancia nunca puede ser ampliado (Mises ibid. 434).
Ademds, la teoria Austriaca hace hincapié en los aspectos del capi-
tal que no son tenidos en cuenta por otros enfoques macroeconé-
micos, permitiendo una visién mds profunda y un mayor poder
explicativo: los bienes de capital no son homogéneos, no son per-
manentes y pueden ser especificos o no especificos; en concreto,
los bienes de capital son complementarios (Hayek 1937 [1939];
Lachmann 1956 [1978]; también Cochran y Glahe ibid. Capitulo 8).

En resumen, el andlisis de Minsky y el andlisis Austriaco del
ciclo econémico son superficialmente similares en el sentido de
que ambos derivan de un intento de integrar la teoria monetaria
con la teorfa del capital. Sin embargo, la introduccién de una teoria
del capital heterogénea y de una estructura de produccién inter-
temporal desagregada en el andlisis tedrico de los fenémenos del
ciclo econémico es exclusiva del enfoque Austriaco. Desde el punto
de vista Austriaco, el andlisis de Minsky, al no tener en cuenta la
distincion crucial entre la inversion en capital respaldada por (un
aumento del) ahorro genuino y la inversién en capital financiada
por la creacién de dinero y la expansion del crédito, en tltima ins-
tancia, provoca que identifique erréneamente la causa fundamen-
tal de la inestabilidad financiera.

6. Incertidumbre, Espiritus Animales y el papel del Contexto
Institucional

Minsky reconoce el papel y la importancia de la incertidumbre Kni-
ghtiana para explicar la inestabilidad econémica. Segian Minsky la
diferencia esencial entre la economia Keynesiana y las teorias

redistribucién de la riqueza depende del patrén particular de la redistribucién en rela-
cién con las preferencias de ahorro particulares de aquellos que perdieron o ganaron
riqueza en el proceso. Para méds informacién sobre las complejidades que rodean a “el
sobreconsumo y el ahorro forzoso” en la teoria del ciclo econémico de Mises-Hayek,
ver Garrison (2004).
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cldsica y neocldsica es la importancia que se da a la incertidumbre
(Minsky, 1982 128). Minsky estd de acuerdo con Keynes en que el
futuro es esencialmente impredecible y las creencias sobre el futuro
son altamente subjetivas, y que en tiempos inciertos la economia
serd impulsada hacia arriba y hacia abajo por olas de sentimientos
injustificados de los inversores.

Los Austriacos reconocen que, en general, mientras que el anali-
sis de riesgos, ya sea objetivo o subjetivo, es esencialmente una pon-
deracién de las posibilidades ya conocidas, la incertidumbre
genuina conlleva a un crecimiento impredecible de esas posibilida-
des y, por consiguiente, aumentan las diferencias entre las distribu-
ciones de probabilidad de los agentes. La fuente de incertidumbre es
endégena en el mundo real (O'Driscoll y Rizzo 1996, 64 y ss. y C. 5).
A primera vista, los puntos de vista Post-Keynesiano y Austriaco
sobre el significado y el papel de la incertidumbre parecen conver-
ger. En un nivel tedrico fundamental, las opiniones de Ludwig von
Mises sobre la probabilidad estaban mds cerca del espiritu de la filo-
sofia de la probabilidad de Keynes que de la interpretacién de la fre-
cuencia de su hermano Richard von Mises (Van Den Hauwe 2011a).

Tanto los Post-Keynesianos como los Austriacos también subra-
yan el papel y la naturaleza de las instituciones, en particular de
las instituciones bancarias y financieras, en los procesos econémi-
cos. Minsky destaca la importancia de los bancos y las institucio-
nes financieras como agentes que reaccionan a las oportunidades
de beneficios que nacen de las innovaciones financieras (y, por lo
tanto, subraya la endogeneidad de la cantidad “efectiva” de dinero
y del tipo de interés) (Bellofiore y Ferri 2001b, 21). Desde el princi-
pio, Minsky extendi6 la bisqueda de beneficios caracteristica de
los empresarios y hombres de negocios a los banqueros y financie-
ros. Por el lado Austriaco, Horwitz sostiene que “lo que el libro de
texto de los economistas cldsicos no incluye es cémo el dinero y el
sistema bancario funcionan para garantizar la visién valida que
hay detrds de la Ley de Say (...)” (Horwitz 2000, 86) y que “los and-
lisis Austriacos de la competencia como un proceso descubridor, el
énfasis de Hayek en los precios y en el conocimiento, y el enfoque
de las instituciones como papel central, han afectado la forma en
que los economistas ajenos a la tradicién Austriaca estdn haciendo
su trabajo” (ibid. 237).
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Sin embargo, como se explica mds adelante, existe un des-
acuerdo total entre los dos enfoques en cuanto al tipo o la clase de
instituciones que realmente eliminarfan o al menos mitigarfan el
ciclo econémico y la inestabilidad macroeconémica. Mientras que
los Austriacos han defendido la completa libertad de eleccién de la
moneda y un sistema de banca libre, y por lo tanto han abogado
por la abolicién de los bancos centrales; Minsky cree que los “Gran-
des Jugadores” pueden estabilizar efectivamente la economia y ha
argumentado a favor del intervencionismo, en particular del Gran
Banco y del Gran Gobierno. Ademads, esta divergencia puede expli-
carse por el hecho de que Minsky y los Austriacos conceptualizan
de maneras totalmente diferentes la relacién entre el contexto o
entorno institucional y las expectativas, en otras palabras, la rela-
cién entre las instituciones y el “estado de confianza” (y las fluc-
tuaciones que en éste genera). De hecho, se adoptan posiciones
diametralmente opuestas en lo que respecta al papel de los contex-
tos institucionales particulares en la generacién de (variaciones en)
la incertidumbre del mundo real y el estado de confianza.

Hay un sentido en el que la incertidumbre es un aspecto uni-
versal de la Accion Humana en la medida en que es esencialmente
inherente a ella (Mises 1949 [1966] 105). Sin embargo, es posible y
de hecho cierto que parte de las incertidumbres a las que se enfren-
tan los agentes econémicos en la economia no tienen ese caracter
necesario y universal, sino que depende del contexto institucional
particular que esté presente en ese momento. Un cierto nivel de
incertidumbre es entonces de caracter contingente en el sentido de
que podria ser eliminado o reducido mediante reformas institucio-
nales. Al parecer, consideraciones de este tipo subyacen a la cono-
cida propuesta de Keynes de “una socializacién razonable de la
inversion” (Keynes 1936 [1997], 378). Al final de John Maynard Key-
nes (Minsky 2008) Minsky nos recuerda que Keynes “crefa que
tanto las medidas para elevar la funcién de consumo como la socia-
lizaciéon de la inversién eran necesarias para mantener el pleno
empleo y eran deseables como objetivos sociales” (ibid. 157). La
toma de decisiones descentralizada, que es el corazén y el alma de
la economia de mercado, afiade una capa de incertidumbre que
lleva a la economia a un nivel de rendimiento que Keynes consi-
dera insuficiente y, por lo tanto, debe de ser eliminada o al menos
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severamente restringida mediante la centralizacién, que es la tinica
que puede allanar el camino hacia el pleno empleo. En este sentido
el mensaje central de la Teoria General también deriva del andlisis
comparativo de las instituciones y no del andlisis de las fluctuacio-
nes ciclicas (también Garrison 2001, 180 y ss.).

La investigaciéon contempordnea en economia del comporta-
miento identifica los “espiritus animales”, definidos por Keynes
(1936 [1997]) como olas de optimismo y pesimismo de los inverso-
res que tienen una naturaleza autocumplida, como factores signi-
ficativamente independientes y esencialmente impredecibles que
impulsan los movimientos de la inversién y de la produccién, y
que refuerzan las fluctuaciones del ciclo econémico. Estas olas de
optimismo y pesimismo pueden entenderse como mecanismos de
aprendizaje de los agentes que no entienden completamente el
modelo subyacente pero que estdn continuamente buscando la
verdad (De Grauwe 2012). Como se explica mds adelante, la teoria
de los “Grandes Jugadores” va mds alld de esta modelizacién del
papel de la incertidumbre, al reconocer que un enfoque centrado
en el optimismo/pesimismo de los inversores o en los “espiritus
animales” no es incorrecto, sino que simplemente lleva la cuestién
a un paso anterior: ;Qué explica los cambios en el entusiasmo de
los inversores? (Blanco 2015, 110). Desde esta perspectiva, la capaci-
dad explicativa de las teorias de la confianza, como la de Minsky,
es débil.

Los Austriacos reconocen el vinculo entre el contexto institu-
cional y la naturaleza de las expectativas, pero sus conclusiones
son practicamente opuestas a las de los Post-Keynesianos. Los
“Grandes Jugadores” (Koppl 2002; Prychitko 2010) y el concepto
relacionado de incertidumbre inherente al sistema (Higgs 1997), o
incertidumbre sobre las reglas del juego, reducen artificialmente el
estado de confianza al corromper las expectativas de los interme-
diarios financieros y de las empresas de la economia real. Mientras
la influencia de los “Grandes Jugadores” y la incertidumbre del sis-
tema persistan, la confianza serd baja; ambos tienen el potencial de
crear una recesiéon permanente. El bajo estado de confianza que
crean no se autocorrige (Koppl 2014).

El proceso mediante el cual el conocimiento individual cambia
estd influenciado por las instituciones y, en este sentido, las
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expectativas dependen de ellas (Koppl 2002). Las expectativas
serdn mds previsoras en algunos entornos institucionales que en
otros. Adoptando una postura evolutiva Hayekiana, Butos y Koppl
(1993) centran su andlisis en las funciones de la estabilidad y la ato-
micidad, ya que actian como un filtro que otorga solidez al sistema.
El no cumplimiento de cualquiera de estas dos funciones creard un
fallo en la “solidez del sistema” y, por lo tanto, un fallo en la ade-
cuacién de las expectativas a su entorno. Si el mercado incluye
actores mds o menos inmunes a las presiones competitivas de las
pérdidas y ganancias (Grandes Jugadores), entonces la aplicacion
natural de reglas no tendra sentido para estos actores y la conse-
cuencia serd un fallo en la “solidez del sistema”. En estos casos, los
actores “privilegiados” son libres de actuar segtin su idiosincrasia
(ibid. 321). La falta de estabilidad o atomismo produce ignorancia e
incertidumbre. En presencia de los “Grandes Jugadores” las expec-
tativas econémicas tienden a ser menos fiables. Un entorno econé-
mico estable con competencia atémica, por el contrario, tiende a
producir resultados racionales y expectativas previsoras. Minsky
es un defensor por excelencia de un papel eminente de los “Grandes
Jugadores” en la economiall.

En resumen, los Austriacos sefialan que las politicas Keynesianas,
y en particular las intervenciones de los “Grandes Jugadores”, tien-
den a crear y a potenciar los altibajos irregulares que Keynes atribuia
al capitalismo moderno como tal. En este sentido, las politicas Key-
nesianas tienden a crear una economia Keynesiana. Esta conclusion
también es compatible con las conclusiones establecidas desde hace
tiempo en el llamado Debate del Célculo Econémico (Huerta de Soto
2010). En el &mbito del dinero y la banca, los Austriacos han abogado,
en general, por la abolicién de los bancos centrales y por un avance
hacia la banca libre (0 descentralizada), a pesar de algunos debates en
curso sobre como se debe definir exactamente la banca libre.

1 Un “Gran Jugador” tiene tres caracteristicas que lo definen. El jugador es grande
en el sentido de que sus acciones influyen en el mercado que se estudia; no le afectan
las presiones competitivas de las pérdidas y ganancias; y es arbitrario en el sentido de
que sus acciones se basan en decisiones discrecionales y no en el conjunto de reglas
(Koppl 2014, 97). Un banco central es un “Gran Jugador” representativo: puede ser
grande, estd protegido y sus acciones son impredecibles.
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\Y%
INTERPRETANDO LA EVIDENCIA HISTORICA RECIENTE:
MINSKY Y LOS AUSTRIACOS EN LA CRISIS
FINANCIERA GLOBAL!?

Se puede defender que la crisis financiera global era previsible y
evitable. No sucedi6 “de repente” (FCIC 2011). Tymoigne y Wray
(2014) argumentan que el marco de Minsky nos ayuda a entender
lo que ha sucedido en el dltimo medio siglo en lugar de simple-
mente explicar el reciente auge y recesién. Explican cémo el capita-
lismo en los paises desarrollados pasé progresivamente de una
forma estable que Minsky llamé Managerial Capitalism a una forma
mds inestable llamada Money Manager Capitalism. La crisis de S&L
(Savings and Loans) de los 80 puso el dltimo clavo en el atatud del
Managerial Capitalism, mientras el sistema se movia hacia el Money
Manager Capitalism (MMC). E1 MMC se caracteriza por el surgi-
miento de un estado depredador, la desvinculacién del gobierno, el
retorno de una mentalidad pro-mercado y el papel cada vez mds
importante de los mercados financieros en la determinacién de los
resultados econémicos. Dos factores principales contribuyeron a la
Gran Recesion: las politicas pro-mercado y la disminucién de los
requisitos para la suscripcién de préstamos y valores. Ambos fac-
tores contribuyeron al crecimiento del endeudamiento en el sector
privado y al empeoramiento en la calidad de ese endeudamiento.
Este cambio en la calidad del crédito se manifesté principalmente
a través de un cambio de tendencia hacia préstamos con garantia
real, por ejemplo, préstamos cuyo aval se basaba en el precio de
activos reales en lugar de en un nivel de ingresos. Estos autores lle-
gan a la conclusién de que las dos principales lecciones que debe-
riamos haber aprendido (pero probablemente no lo hicimos) de la

12 Los Post-Keynesianos que trabajan en la tradicién de Minsky, asf como los Aus-
triacos, han participado activamente en los debates relativos al contexto histérico que
desembocé en la CFG y la subsiguiente Gran Recesi6n. Se han publicado varias colec-
ciones de papers. Se puede hacer referencia, entre otros, a Dejuédn y otros (2011), Kates
(2010 y 2011), y algunos de los papers de Page West III y Whaples (2013). También cabe
mencionar a Beckworth (2012); Booth (2009); Friedman (2011); Hein, Detzer y Dodig
(2015); Wolfson y Epstein (2013). Howden (2011) ofrece una perspectiva europea.
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CFG son que la Gran Recesién no se produjo por accidente y que la
CFG no fue una “crisis de liquidez” sino una crisis de solvencia.

Aunque los Austriacos podrian estar de acuerdo con ciertos ele-
mentos descriptivos contenidos en esta narracién, sin duda discu-
tirfan tajantemente la tesis de que la Gran Recesién fue una
consecuencia de las politicas pro-mercado. De hecho, los Austria-
cos, de acuerdo con su filosofia a favor del libre mercado, han des-
tacado y subrayado: 1) el papel de la Reserva Federal en la
ingenierfa monetaria de creacién de dinero y crédito excesivos
(Fillieule 2010, 179-80; Huerta de Soto 2011; Posner 2011; Salin 2010;
Taylor 2009, 2011) y 2) los efectos de los incentivos perversos surgi-
dos a partir de las desastrosas regulaciones (Friedman y Kraus
2011).

Respecto al primer punto, las pruebas empiricas parecen corrobo-
rar el papel de la liquidez en las burbujas de activos. Gjerstad y
Smith (2014) no se refieren explicitamente a la teoria Austriaca del
ciclo econémico, pero varios de sus descubrimientos parecen com-
patibles con una interpretacién de ésta. La investigacion experi-
mental demuestra la proposicién clave de que no todos los
mercados se crean de la misma manera: mientras que los mercados
de bienes tienden a converger rdpidamente, los precios en los mer-
cados de activos financieros suelen desviarse sustancialmente de
los previstos por los modelos de expectativas racionales (Gjerstad
y Smith 2014, Capitulo 2: 20-48; también Smith, Suchanek y
Williams 1988). Las personas que participan en esas investigacio-
nes sobre el mercado de activos financieros, al igual que sus homé-
logos “sofisticados” que participan en las economias reales, se ven
envueltos por expectativas autosostenidas de aumentos de precios.
Una de las semejanzas mds importantes entre los comportamien-
tos en las burbujas de precios experimentales y las del sector inmo-
biliario real es que, al igual que en el experimento, el dinero
importa: la disponibilidad y la publicidad excesiva del crédito
hipotecario apoyaron la burbuja inmobiliaria hasta que el crédito
comenz6 a ser retirado (Gjerstad y Smith 2014, 269-70). La observa-
cién, de acuerdo con los resultados experimentales, de que los pre-
cios pueden mantenerse durante mds tiempo y de manera mds
vigorosa si los inversores momentum, es decir, los que siguen la ten-
dencia, tienen mds liquidez es consistente. Mds dinero hace mads
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grandes a las burbujas. El cambio significativo y sostenido de la
politica monetaria a partir de 2001 estd potencialmente implicado
en el fortalecimiento y el alargamiento del crecimiento del mer-
cado hipotecario que aliment?6 la burbuja inmobiliaria (Gjerstad y
Smith 2014, 166-7).

Respecto al sequndo punto, la situacién histérica que ha resultado
de las numerosas cuestiones regulatorias, la innovacién financiera
y las interacciones entre ellas es, de hecho, extremadamente com-
pleja. Kregel (2008) analiza el margen de seguridad de la tituliza-
cion de activos y de las obligaciones colateralizadas por hipotecas
subprime, considerando el papel de los vehiculos de cometido espe-
cial (SPV, por sus siglas en inglés), y concluye que la crisis no fue el
resultado de un proceso endégeno tradicional Minskyiano en el
que el estrechamiento de los mdrgenes de seguridad conduce a la
fragilidad, sino mds bien fue un resultado estructural de la forma
en que se evalda la capacidad crediticia en el nuevo sistema finan-
ciero de “crea y reparte” (originate and distribute), influido por la
modernizacién de los servicios financieros.

Por una parte, ha prevalecido la tendencia a demonizar la finan-
ciacién estructurada y a considerar su utilizaciéon como chivo expia-
torio y como culpable de los problemas de los mercados financieros
(véase, por ejemplo, Greenberger, 2013). Por otra parte, un examen
mads detallado del papel de los incentivos de un conjunto de regula-
ciones sugiere que, si bien la financiacién estructurada en si no es
mala, sin duda es posible utilizarla mal (Murphy 2009, 221). Desde
esta perspectiva, la financiaciéon estructurada no es mds que una
herramienta, un instrumento que puede abaratar el crédito al asig-
narlo de manera maés eficiente. Mds bien fue el papel de los incenti-
vos los que animaron a los bancos a trasladar el riesgo a las
compaiifas de seguros, a los inversores en ABCP (Asset Backed Com-
mercial Paper) y a otros inversores lo que causé los problemas.

El papel de los incentivos se trata explicitamente en Friedman y
Kraus (2011); estos autores sostienen la tesis del fracaso regulatorio.
En concreto, desacreditan varios elementos de la narrativa conven-
cional sobre lo que causé la crisis financiera y sostienen que la cri-
sis fue un fracaso regulatorio, en el que el principal culpable fue el
conjunto de normas que determinan los requerimientos de capital
de los bancos conocido como los Acuerdos de Basilea. Esto es una
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historia “de incentivos” pero no es una historia de riesgo moral.
Ellos enfatizan el papel de la ignorancia radical en todos lados. La
calificacion triple A de los MBS (mortgage-backed security) fue confe-
rida por tres corporaciones calificadoras de bonos que habian sido
protegidas de la competencia por el reglamento de la Securities and
Exchange Commission de 1975. No sélo los banqueros, sino también
los inversores de todo tipo, no sabian que estas tres corporaciones
estaban protegidas, o no eran conscientes de las posibles implica-
ciones de esta proteccién en la precision de sus calificaciones. Esta
falta de conocimiento fue aparentemente compartida por los regu-
ladores bancarios, que habian incorporado las calificaciones de las
tres empresas en la Recourse Rule y en Basilea II. La crisis financiera
se transmitié a la economia no financiera o “real” mediante una
contraccién de los préstamos que comenzé a mediados de 2007, ya
que los bancos se vieron obligados a contabilizar por su valor razo-
nable (mark to market) sus tenencias de mortgage-backed securities en
consonancia con los temores del mercado sobre el valor de esos
activos, debido al aumento de las tasas de morosidad de las hipo-
tecas subprime'3.

Por lo tanto, ambas teorias han realizado una serie de anélisis,
pero no parece haber una sintesis completa razonable en este
momento. Este es otro drea en el que puede haber cierto margen
para la influencia cruzada entre ambos enfoques y que posible-
mente se estudiard en futuras investigaciones.

VI
IMPLICACIONES POLITICAS

Al argumento de Keynes de que los dos defectos destacados del
capitalismo son su distribucién arbitraria e inequitativa de los

13 Sobre el papel de las regulaciones sobre los requerimientos de capital bancario
(0 los llamados “Acuerdos de Basilea”) véase también V. V. Acharya y M. Richardson
(2011) y J. Jablecki y M. Machaj (2001). También, pero en un sentido diferente, Sinn
(2010). Sobre el controvertido papel de los credit default swaps (CDS) en la crisis, véase P.
J. Wallison (2011). Sobre el papel de las agencias de calificacién crediticia, véase L. J.
White (2011). Minsky (1987) fue una obra clarividente sobre la titulizacién.
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ingresos y del desempleo, y para lo cual propuso una politica de
Empleador de Ultima Instancia (EUI) como solucién, Minsky afia-
di6 un tercero: una economia capitalista financieramente compleja
tenderd a generar inestabilidad (Wray 2013).

Las propuestas de reforma de Minsky son multifacéticas y algo
eclécticas. En la esfera financiera estaba a favor de los bancos mds
pequefios; para apoyar la descentralizaciéon y el retorno a una
banca orientada en las relaciones humanas, propuso la creacién de
un sistema de bancos de desarrollo comunitario. También favore-
ci6 medidas para mejorar la contratacién, los controles del crédito
directo, la mejora de las evaluaciones bancarias mediante un mayor
uso de las tasas de descuentos y la regulacién macroprudencial.
Rechazé la vieja opinién dominante de que el banco central puede
limitar la actividad bancaria mediante el racionamiento de reser-
vas. Queria favorecer a las pequefias empresas sobre las grandes
corporaciones y abogé por la eliminacién del impuesto sobre las
ganancias corporativas. Como estudiante en Chicago habia sido
expuesto a la propuesta del 100 por ciento de coeficiente de reser-
vas y estaba favorablemente dispuesto a estas ideas.

Sin embargo, sus opiniones sobre el papel de los “Grandes Juga-
dores” en la economia siguen siendo muy incongruentes con la
vision Austriaca.

La teoria de Minsky sobre la endogeneidad de la oferta moneta-
ria lleva claramente a la conclusién de que las politicas de expan-
sibn monetaria no son eficaces para controlar las fuerzas del
mercado financiero y son particularmente ineficientes para con-
trolar el impulso hacia las finanzas especulativas. Minsky sostiene
que otros dos instrumentos de politica: los déficits ptblicos y las
intervenciones como prestamista de tiltima instancia de la Reserva
Federal, son extremadamente eficaces, si no para lograr el pleno
empleo, al menos para limitar la volatilidad de los beneficios y la
liquidez durante los ciclos econémicos, y en concreto durante los
periodos incipientes de crisis financieras.

Es importante ver que, en el modelo de Minsky de dos niveles
de precios, se necesitan dos estabilizadores: un Gran Gobierno
(GG) y un Gran Banco (GB). Basdndose en la conocida identidad
contable de Kalecki, segtin la cual, en una economia cerrada, los
beneficios equivalen a la inversién mads el déficit gubernamental,



480 LUDWIG VAN DEN HAUWE

Minsky sostiene que el efecto del déficit ptblico durante una rece-
sién es el de establecer un soporte para los beneficios (Minsky
1986[2008]; 1982). Asi pues, el gasto publico del Gran Gobierno
puede compensar parcialmente la caida de los flujos de beneficios
que resulta de una disminucién de la inversién o de la reduccién
de unas expectativas demasiado optimistas, y de esta manera, pro-
porciona un soporte a los precios de los bienes de consumo. Sin
embargo, no puede compensar directamente la caida del valor de
los activos de un banco que resulta de la caida de los precios de los
bienes de capital. Por eso el Gran Gobierno, por si mismo, no es
suficiente para contrarrestar la inestabilidad. Un Gran Banco debe
entrar para estabilizar los precios de los bienes de capital contra-
rrestando la escasez de liquidez de las empresas financieras en
dificultades. Debido a los poderosos efectos de estas politicas,
Minsky crefa firmemente que otra crisis de deuda-deflacién a gran
escala, como la ocurrida en los afios 30, se podria evitar.

En este escenario, el déficit publico y las intervenciones del
prestamista de tltima instancia, asi como los posibles costes resul-
tado de las prdacticas financieras arriesgadas, se socializarfan en
gran medida, ya que son los gobiernos y no las empresas los que
absorben esos costes. La socializacién del riesgo del mercado
financiero promueve la fragilidad ya que, como reconocié Minsky,
una vez que los prestatarios y prestamistas se den cuenta de que la
inestabilidad de los beneficios ha disminuido, habrd un aumento
de la voluntad y la capacidad de las empresas y los banqueros para
financiar la deuda. Si los flujos de caja para validar la deuda estdn
virtualmente garantizados por las intervenciones del Gran
Gobierno, entonces se fomenta la financiacién a través de deuda de
las inversiones en bienes de capital (Minsky 1986 [2008]).

Desde el punto de vista Austriaco, la inestabilidad ciclica y
financiera no es inherente a las economias de libre mercado pura-
mente capitalistas, sino que es esencialmente un fenémeno de eco-
nomias mixtas (Ikeda 1997). Los Austriacos pueden cuestionar si la
descripcion del contexto institucional que hace Minsky es ade-
cuada. La inestabilidad de las economias capitalistas que se ha
observado a lo largo de la historia es en realidad la inestabilidad de
un sistema mixto. En el marco tedrico, esta circunstancia puede
parecer que todavia deja la puerta abierta a la posibilidad de si la
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inestabilidad financiera es inherente a las economias de libre mer-
cado o si es en realidad una consecuencia de la intervencién del
gobierno. Sin embargo, los Austriacos suelen argumentar que el
ciclo econémico se genera por las intervenciones de las autoridades
publicas en los procesos del mercado (Hayek 1979). En concreto, la
inestabilidad observada en los regimenes bancarios actuales no
constituye una evidencia prima facie de que es el sistema bancario
el que se hace a si mismo fragil. Los sistemas actuales se caracteri-
zan por bancos centrales y otros organismos gubernamentales que
tienen el poder de alterar el sistema (White 2015, 110).

Por lo tanto, los Austriacos han rechazado, cualquier tendencia
hacia que un jugador asuma el mando y el control ya que creen que
es un error que amenaza la riqueza y el bienestar de la sociedad.
En su lugar, necesitamos restaurar el derecho individual y el libe-
ralismo econémico (Koppl 2014). En otras palabras, para reducir
significativamente la incertidumbre del sistema y la influencia de
los “Grandes Jugadores”, necesitamos tomar un “giro constitucio-
nal” (constitutional turn)4. Esa nueva constitucién econémica ten-
dria que comprender: a) Disciplina fiscal, ya que cuando los
ingresos del gobierno son suficientemente grandes, la incertidum-
bre sobre la factura fiscal se convierte en una incertidumbre des-
tructiva del régimen y en un lastre para la produccién'®;, b) Una
constitucién monetaria, ya que sélo si la austeridad actual se com-
bina con reformas sensatas para crear una constitucién monetaria
sélida se reduciréd la probabilidad de futuras crisis de la deudals; ¢)
Una constitucién reguladora, ya que sin una verdadera reforma
reguladora hay pocas esperanzas de abandonar el capitalismo
clientelista que aumenta el papel de los “Grandes Jugadores”; debe-
riamos regular a los reguladores de la misma manera que los mer-
cados regulan las empresas privadas (Koppl 2014).

Enlo que respecta al entramado monetario, en el contexto de un
régimen de bancos centrales, Selgin (1997) ha defendido la norma

14 Sobre economia constitucional en general, véase Van Den Hauwe (2005).

15 Para una propuesta concreta, véase Buchanan y Wagner (1977 [2000]).

16 Sobre reformar el papel del gobierno en el sistema monetario, véase White y
otros (2015). Véase también T. Polleit y M. von Prollius (2010) y los papers de P. Altmiks
(Hg.) (2010).
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de productividad (productivity norm) como alternativa a las politi-
cas que pretenden alcanza una inflacién cero (o positiva)l” Huerta
de Soto (2012, 736) va mds alld de una simple propuesta de regla
monetaria para el comportamiento de los bancos centrales y sos-
tiene que para establecer un sistema financiero y monetario verda-
deramente estable, que inmunice en la medida de lo humanamente
posible de crisis y recesiones a nuestras economias, serd preciso
establecer: (1) la completa libertad de eleccion de la moneda; (2) el
sistema de libertad bancaria y la abolicién del banco central; y (3)
lo mds importante, que todos los agentes implicados en el sistema
de libertad bancaria estén sometidos y cumplan, en general, las
normas y principios tradicionales del derecho y, en particular,
aquel importante principio de acuerdo con el cual nadie debe gozar
de privilegio de poder prestar aquello que no le ha sido depositado
a la vista: es decir, que es preciso mantener en todo momento un
sistema bancario con un coeficiente del 100 por cien de reservas.
Sin embargo, la definicién de Huerta de Soto de banca libre no es
compartida por los autores que abogan por un sistema bancario de
reserva fraccionaria como alternativa a la banca central (Selgin
1988). Aunque la propuesta de una banca de reserva fraccionaria
tiene varios problemas conceptuales (Van Den Hauwe 2009b), se
puede esperar que el debate entre los dos enfoques continde.

VII
CONCLUSIONES

Aunque la interpretacién que hace Minsky de la macroeconomia y
del mensaje esencial de Keynes choca con otras afamadas interpre-
taciones alternativas, ha ido adquiriendo cada vez mds influencia
en los afios posteriores a la CFG y cabe esperar que en los préximos

17 Bajo una “Norma de Productividad”, se evitaria que los cambios en la velocidad
de circulacién del dinero (al igual que con una norma de “Inflaciéon Cero”) influyeran
en el nivel de precios, a través de ajustes compensatorios en la oferta de dinero. En
cambio, se permitiria que los “shocks de oferta”, como las guerras y las malas cose-
chas, provocaran un aumento en los precios de produccién, mientras que las mejoras
permanentes de la productividad provocarian una disminucién en los precios de
forma permanente. (ibid. 10)



ENTENDIENDO LA INESTABILIDAD FINANCIERA... 483

afios se realicen nuevas investigaciones en la linea sugerida por
Minsky. Algunas de las analogias y/o similitudes de su andlisis
teérico con el andlisis proporcionado por la Escuela Austriaca
sugieren una afinidad mds que meramente superficial entre ambos
enfoques tedricos y se puede encontrar cierto margen para una
influencia cruzada o incluso para una integracion tedrica parcial
entre ambas tradiciones de investigacién, lo cual puede quedar
mads patente en los futuros trabajos relacionados con la teoria del
ciclo econémico y el papel de la innovacién y las regulaciones
financieras. No obstante, tanto en lo que respecta a la causalidad
fundamental como a las conclusiones y prescripciones en materia
politica, ambos enfoques siguen siendo incompatibles a nivel fun-
damental y dificiles, si no imposibles, de conciliar.

Gran parte del desacuerdo sobre cuestiones politicas entre los
Post-Keynesianos y los Austriacos depende de la respuesta a la
pregunta de si las acciones e intervenciones de los “Grandes Juga-
dores” en las economias mixtas son estabilizadoras o desestabili-
zadoras. Los Post-Keynesianos creen que pueden, si se llevan a
cabo de manera adecuada, ser estabilizadoras; los Austriacos, por
el contrario, creen que, en su mayoria, tenderdn a ser desestabiliza-
doras. Las conclusiones de Minsky sobre las cuestiones politicas
manifiestan una falta de familiaridad con las conclusiones del ana-
lisis Austriaco sobre los problemas de planificacién central de los
“Grandes Jugadores” como el Gran Banco y el Gran Gobierno.

Incluso si los dos marcos tedricos no se contradijeran directa-
mente entre si, ya que en realidad son inconmensurables, se puede
decir que el paradigma Austro-Wickselliano proporciona conoci-
mientos que pueden complementar y corregir los andlisis de Minsky
sobre la experiencia histérica de la CFG y la Gran Recesion.
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