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FACTORES FINANCIEROS EN LAS DEPRESIONES
MAS SEVERAS 11"

HYMAN P. MINSKY™*

oses Abramowitz, al comparecer ante la audiencia presidida por
el senador Paul Douglas en 1939 sobre empleo, crecimiento y
niveles de precios, dijo: '

no se sabe todavia si las fluctuaciones largas son el resultado de un tipo de mecanismo
estable inherente a la estructura de la economie de Estados Unidos, o si 1as pone en mo-
vimiento la ocurrencia episddica de guerras, panico financiero o perturbaciones no siste.
maticas (United States Congress, 1959; 12},

Al leer estas ponencias para preparar un articulo (Minsky, 1961) hice
una excepcion respecto al panieo financiero, elemento episédico, exégeno,
que Abramowitz considerd causa de los ciclos de experiencia, En una pre-
sentacion ante la American Economics Association en 1963 argumenté
que en las economias capitalistas existe un mecanismo que ha generado
fluctuaciones més largas en la experiencia econdmica. Este mecanismo
parte de la necesidad que tienen las empresas de financiar externamente
el gasto de inversion y las posiciones de activos en capital, y se centra en
los cambios acumulativos de las variables financieras que resultan de las
fluctuaciones largas entre expansién y contraccién.!

* Titulo original en inglés: Longer Waves in Financial Relations: Financial Factors in the
More Severe Depressions I Traduccién del inglés al espafiol: Lauro Medina Drtega, Tlatolli-
Ollin, S.C. Revisién de la traduccién: Arture Guillén Romo.

** El autor es un académico distinguido del Jerome Levy Economics Institute del Bard
College. Este trabajo se presenté en la reunidén anual del AFEE, en enero de 1994. Tanto el
titulo como e! contenido del articulo hacen referencia a un trabajo expuesto en 1963: “Longer
Waves in Financial Relations: Financial Factors in the More Severe Depressions”, 48R, maye
de 1964, pp. 324-335.

1 Tales movimientos financieros se marcan particularmente durante las expansiones que
ocurren justo antes de la crisis y en la depresién seria que sigue a ésta, cuyas repercusiones no
tienen limite.

Problemas def Desarroffo, Vol. 30, ndm. 119,
México, I1Ec-UNAM, octubre-diciembre 1999 175



HYMAN P. MINSKY

El modelo que subyace en mi trabajo de 1963 sigue siendo atractivo,
a pesar de que se basa en la accién reciproca Hansen-Samuelson entre
el acelerador y la propension al consumo. Supongamos que las interaccio-
nes entre la inversion y el consumo se combinan para generar un proceso
que, si no tiene restriccion alguna, da origen a una expansién explosiva
0 a una caida en los precios, el producto o el empleo. Sin embargo, lo que
comunmente ocurre es que no se presentan un crecimiento o un decremen-
to explosivos, Ciertos factores restringen lo que sucede, lo que es econdmi-
camente posible y politicamente aceptable.

Mientras los valores razonables de los parametros de las interaccio-
nes endégenas desembocan en un proceso endogeno explosivo, y mien-
tras las expansiones explosivas y las contracciones sdlo se presentan
ocasionalmente, pues son contenidas por dispositivos como la relativa
inelasticidad del financiamiento, es necesario abocarse a la tarea de ofre-
cer elementos que propicien la inestabilidad y sean efectivos para generar
lo que ya sucede de hecho (Ferri y Minsky, 1992). La relativa inelastici-
dad de las finanzas puede dar origen a una reduccion en la tasa de
deuda de corto plazo heredada y en la de la nueva deuda de largo plazo.
Una oferta inelastica de fuerza de trabajo puede ocasionar aumentos
salariales que absorban e incrementen la proporcion de ingresos netos. Es-
tas reacciones restringen los flujos de efectivo disponible para cubrir los
compromisos de pago de las deudas heredadas y podrian provocar una cri-
sis de liquidez y solvencia,

31 se ve la economia desde esta perspectiva, los “elementos” del proceso
econdmico que se obvian al establecer el “modelo formal” intervienen en
la cuestién en cuanto establecen pisos y topes que pueden obstaculizar
el alcance de determinada expansién o contraccidén explosiva endogena.
Se restringe lo que sucede para que sea consistente con las condiciones
econdmicas que se hicieron a un lado en el momento de establecer el mo-
delo formal intemporal.?

Las fluctuaciones largas de Abramowitz y los ciclos de depresién propuestos por Fried-
man y Schuwartz coinciden. En 1963 asepguré que incluse desde el punto de vista de Friedman
y Schuwartz hay evidencias de una fuerte participacién monetaria en los ciclos de depresidn
profunda, mientras que se admite que ¢s mucho menor en las depresiones menos profundas
que sé¢ presentan entre las depresiones profundas. Friedman y Schuwartz (1863) sostienen
una explicacién monetarista de los ciclos de depresién media, argumentande que “no hay una
explicacién mas atractiva para ambas que separar las explicaciones, especialmente si no hay
una explicacién alterna bien probada”,

2 Nétese gue la perspectiva es esencialmente marshallista. Elementos de la realidad
econtmica se colocan temporalmente en un solo costal de caeteres paribus cuando se establece
un modelo formal y se derivan sus implicaciones. En este punto la pregunta es ;qué tanto
influyen los elementos que se dejaron de lado? En el tratamiento de dindmicas complejas, la
definicién formal suele dar lugar a series cronoldgicas de determinadas variables enddgenas,
las cuales parecen “inaceptables” si se atiende a razones logicas ¢ se parte de las condiciones
econémicas y sociales que implican. En este punto cabe preguntar jde qué manera afectan
a lo gue sucede los aspectos de la realidad que se dejaron de lado al momento de establecer
el modelo formal?
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Se trata de un modelo que combina procesos que, de forma enddgena,
generan expansiones o contracciones explosivas y restricciones que a su
vez estdn determinadas por ciertos elementos de politica o institucionales
que se dejaron fuera del modelo formal. La interpretacién matematica
de un modelo como éste es que si se cumplen las restricciones o las inter-
venciones de politica se detiene el proceso, para recomenzar con las condi-
ciones iniciales que reflejan las restricciones y las intervenciones. Los
resultados de las interacciones entre los procesos endodgenos (represen-
tados por un modelo formal) y las restricciones e intervenciones debidas
a caracteristicas institucionales que se echaron en el mismo costal —tipo
Marshall de caeferus paribus~ al momento de establecer el modelo formal,
son ciclos que permaneceran contenidos si se mantienen las restricciones
e Intervenciones.® _

Este enfoque hace que surjan preguntas relativas a qué determina
las “restricciones” e “intervenciones” y cudles son sus limites de eficacia.
Tales restricciones e intervenciones estdn encarnadas en instituciones
legisladas y en précticas que reflejan la interpretacion de lo que resul-
té mal en la economia que estaba vigente en el momento en que entrd en
vigor la legislacién. Quienes intervienen son las autoridades, y lo hacen
conforme a los usos dominantes en el momento de hacerlo para restrin-
gir lo que sea necesario atendiendo a la eficacia de las posibles inter-
venciones. Cuando transcurran los lustros, a partir de la ereacién de las
instituciones y el uso de las intervenciones, es muy probable que la “teoria”
que guia a los interventores sea muy diferente a la que guié a quienes
construyeron las instituciones.*

8i el procesc enddgenc, junto con las restricciones, implica que la ecenomia ingrese a
una deflacién de la deuda, entonces la pregunta es jen qué forma o qué instituciones
contendrdn las deflaciones? En Estados Unidos se establecié la Reserva Federal después de
la crisis de 1907 para enfrentar las deflaciones de deuda ocasionadas por una crisis de li-
quidez en los mercados de posictonamiento.

3 El quid en los articulos anteriores es el uso de un modelo lineal (piece-wise} con pisos
y topes que encarnan determinadas restricciones institucionales, las cuales detienen las pro-
cesos enddgenos para recomenzar con huevas condiciones iniciales. Si la raiz més pequefia
del proceso enddgeno fuese mayor que la expansidn que permite la restriccién mds elevada,
entonces la solucién de la ecuacién tendria un coeficiente positivo mayor para la raiz menor
y un coeficiente negative pequefio para la raiz més pequefa y verdaderamente explesiva,
En esta forma, un comportamiento explosive que se uwbicara en el tope opuesto podria
generar un proceso con un punto de vuelta: el proceso podria explotar haeia el piso, y si el li-
mite fuera el piso mismo, el proceso podria explotar hacia los topes. De ello resultaria un
ciclo que oscilaria entre el tope y el piso.

4 Se trata de una variante de la regla de Keynes relativa a la relacién entre teoria eco-
ndémica y politica econdmica. En mi version, la institucién encarna la teoria de los economistas
cuyes oidos (en tanto responsables de formular politicas) estan en el pasado, cuando se
crearon las instituciones; las intervenciones reflejan la teoria de los economistas cuyes
oidos son los del responsable de formular politicas hoy dia, en el momento de realizar la
intervencién.
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La accién legislativa que a mediados de los afios treinta establecid se-
guros de depésito y reformé el Sistema de la Reserva Federal (Federal
Reserve System) reflejé la teoria e intereses de un grupo muy capaz de
hombres practicos que eran responsables de establecer las politicas, asi
como de los economistas de esa época. Las intervenciones de los aiios
recientes han estado enfocadas a restringir aquello que se vio como el
despegue de la economia hacia la incoherencia, tanto financiera como
“real”, reflejo de las teorias econdémicas y prejuicios de aquellos que tenian
la responsabilidad administrativa al finalizar los afios ochenta y a prin-
cipios de los noventsa.®

La hipdtesis que me sirvié de guia para desarrollar mi trabajo de 1563
es que las depresiones mas severas de la historia se presentan después
de un periodo de buen desempefio econémico, donde sélo ciclos menores
perturban la expansién general de la economia. En la medida en que la
economia se expande, siendo interrumpida sdlo por desaceleraciones me-
nores, la estructura de los pasivos de las empresas, los hogares y las
instituciones financieras, cambia de tal manera que los compromisos de
pago de deuda se incrementan en relacién con el flujo de efectivo que se
deriva del ingreso; incluso la proporcién de aquellos activos cuyo valor
de mercado es “seguro” declina en relacién con el valor total de los activos
en el mercado. En trabajos posteriores he denominado a esta transforma-
cién “la evolucién de una estructura financiera sélida a una estructura
fragil”.*Mido 1a fragilidad de la estructura financiera observando la mez-
cla de diferentes regimenes financieros (proteccionista, especulativo y
Ponzi) en la totalidad de las finanzas.”

En otras palabras, la forma en que se financia el gasto de inversién
en una economia capitalista préspers lleva a una acumulacion de endeu-
damiento vinculada a los flujos de capital, la cual no permite que las
unidades cumplan con sus compromisos de pago. Como resultado de este
tipo de evolucién del ambiente financiero, una reduccion en los flujos de
efectivo en la corriente de ingresos, que en un ambiente de endeudamiento

5 La legislacién reciente, disefiada para prevenir que se repita el problema de la insolvencia
de los bancos, represents la interpretacidn que domina actualmente respecto a la debacle de
finales de los afios ochenta y comienzos de los noventa, Tal interpretacién combina dos
elementos: uno, que hubo manzanas podridas en e! barril, ¥y dos, que a los seguros de depd-
gitos no se les dio el precio adecuado. Esta interpretacitn difiere de la que considera a la
evolucién institucional como evolucidn de practicas de la debacle; esta ultima se deriva de lo
que aqui se presenta, _

6 Abba Lerner caracteriza este punts de vista como “estabilidad desestabilizadora”.

7 En el trabajo de 1953 clasifiqué los pagos en tante que ingresos, hoja de balance y pa-
gos de cartera; la hipStesis fue que los pagos especificados por las hojas de balance, incluides
aquellos provenieates del aumente de la estratificacién de las finanzae, se incrementaron a
1o large del periodo de buenos tiempos y ciclos menores. La crisis se presentd cuando las
unidades se vieron forzadas a cuadrar los pagos comprometides en las hojas de balance; esto
es, al tratar de vender activos (pegos de cartera), desatédndose una caida del valor de los acti-
vos ¥ comprometiendo el margen de seguridad que ofrecia un valor neto positivo.
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bajo podria contenerse con rapidez, en un ambiente de alto endeudamien-
to puede incrementarse y romper las barreras, de tal forma gue sobreviene
una deflacién de deuda acumulativa e interactiva.® Después de varias
recesiones menores contenidas surge un ambiente financiero donde es po-
sible que irrumpa una deflacién seria de deuda.

LA PRUEBA DEL MECANISMO DE CONTENCION
En la conclusién de mi trabajo, de 1964 escribi:

En este trabajo hay una respuesta a la pregunta de si el panico financiero que sigue a
una depresién profunda puede sobrevenir ahora o no, o si puede ocurrir una contraccién
de onda larga en ausencia de un péanico financiero. Las barreras que se erigieron para
contener tal panico, consecusncia del gran crash, no han sido probadas... (Minsky,
1964).

De entonces a la fecha contamos con treinta afios de experiencia, y
ésta valida en su conjunto la agudeza de dicho trabajo.

Para la construccién de modelos, el avance de las matematicas experi-
mentales asistidas por computadora posibilita el desarrollo de sistemas
de ecuaciones multidimensionales, no lineales y dindmicas, que a su vez
permiten simular series cronolégicas de variables especificas. A ello hay
que agregar que es posible determinar las implicaciones de dichas series
cronolégicas dando diversas especificaciones a los parametros del modelo.
Este avance ha liberado a los economistas de la necesidad de meter su
teorizacién en una “camisa de once varas”, determinada por el manejo de
las matematicas.

Ahora sabemos que las series cronoldgicas generadas por sistemas
dindmicos no lineales se comportan bien durante un tiempe para luego
camblar con bastante rapidez hacia estadios donde aparecen series cro-
nolégicas “no controlables”, Hay que restringir las series no controlables
st se tiene el propdsito de generar series cronolégicas satisfactorias; para
que una economia funcione bien es necesario intervenir oportunamente.

Como resultado de estos desarrollos, en nuestra capacidad para enten-
der sistemas complejos gana fuerza la idea de dividir la explicacion de
las dinamicas econdémicas no lineales, es decir, separar los elementos que
se incluyen en los procesos dindmicos enddgenos, y los acuerdos institu-
cionales e intervenciones gubernamentales que son externcs al modelo
formal pero que fuerzan los limites sobre los valores de el proceso endégeno.
Las restricciones institucionales, sdlo efectivas intermitentemente, lo mis-
mo gue las intervenciones gubernamentales, pueden interpretarse como

8 La referencia cldsica para la deflacion de deuda es Irving Fisher (1933). Este autor
zomienza su exposicién scbre deflacion de deuda partiendo de una condicidn inicial, que no
explica, de “sobrendeudamiento”. Mi trabajo puede interpretarse de forma tal gque es posible su-
poner que dicha condicidn inicial es resuitado de la operacidén de los mercados financieros.
Hay un argumento simétrice para la inflacién emergente y su pérdida de control.
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el establecimiénto de nuevas condiciones iniciales para el proceso dindmico
enddgeno.! Los modelos dindmicos no lineales de la actualidad pueden
interpretarse como generalizaciones complejas de modelos de piso y tope
del tipo acelerador-multiplicador. que estuvieron en boga hace mas de
treinta afios,

En general, las aseveraciones empiricas hechas en 1964, que afirman
que durante un periodo extenso de buenos tiempos se va incrementando la
deuda en la misma proporcién en que lo hacen las acciones ordinarias de
las empresas y los compromisos de pago de éstas, los de los hogares y de los
intermediarios financieros respecto a los diversos flujos de efectivo, se han
ido validando con la experiencia.

Los rendimientos se mezclaran, dependiendo de si los acuerdos institu-
cionales vigentes son suficientes para contener movimientos simultaneos
que avancen hacia la inestabilidad. Pese a que entre 1988 y 1992 se pre-
sentd una dislocacién de gran envergadura en las instituciones financieras
y mercados, no ocurrié una deflacion de deuda total. Sin embargo, el siste-
ma vigente de déficit gubernamentales que solia sustentar el flujo de
utilidades, y las intervenciones de los bancos centrales que proporciona-
ban liquidez y seguros de depédsitos y suplian la falta de capital de las
instituciones mal cubiertas, tuvieron que incrementarse mediante el
refinanciamiento de los seguros de depdsito que el Tesoro ha puesto en
practica. Cuando se coloco la red de seguridad para las instituciones finan-
cieras, a mediados de los afos treinta, se ignord que ya desde hacia mucho
tiempo la Reserva Federal habia permanecido al margen, antes de que
se solucionara el cierre de los bancos en 1933. La Reconstruction Fi-
nance Corporation desempefid un papel central en la reapertura de dichas
instituciones bancarias.

La crisis de los afios treinta y la de finales de los ochenta y principios
de los noventa fueron crisis de solvencia provocadas por activos no produc-
tivos, La Reserva Federal no es una institucién que pueda refinanciar a
instituciones que tengan un valor negativo neto asumiendo la funecién
de propietaria.!® En la medida en que el capitalismo sea financieramente
inestable, la introduccién intermitente de acciones ordinarias al valor
negativo neto de las instituciones financieras —ya sea por medio de
una sociedad gubernamental de control, o por una medida ad hoc empren-
dida por el Tesoro y autorizada por el Congreso— formara parte de la
estructura econdmica.

9 En la medida en que son pisos ¥ topes los que determinan el desempefio aceptable de
la economia, establecidos por instituciones que pueden resultar de la legislacién, y dado que
son los administradores guienes ponen en préctica tales determinaciones, ¢l argumento pa-
rece bastante anti laissez-faire.

10 Todd (1892), del Banco de la Reserva Federal de Cleveland, nos ha demostrado la im-
portancia del papel que desempeiiaron las barreras impuestas a la Reserva Federal para

resolver la crisia de solvencia.
3

1180



ONDAS LARGAS EN LAS RELACIONES FINANCIERAS...

Treinta afios de experiencia desde 1930 nos han proporcionado mayor
informacién para evaluar si ahora podrian o no presentarse un panico
financiero y una depresion profunda. Las barreras a la deflacién de deuda
que se erigieron como consecuencia de la gran contraccién de principios
de los afios treinta han sido puestas a prueba en un buen niimero de epi-
sodios bien definidos, comenzando con la crisis de los efectos comerciales
del Penn Central de 1968, a la que siguieron la caida de la “industria” del
ahorro y préstamo, el colapso del valor de la propiedad comercial y el im-
pacto sobre los bancos de las secuelas de la mania de comprar empresas
adquiridas con préstamos respaldados en sus activos.

Los cuatro elementos que constituyeron el mecanismo para contrarrestar
un repentino disparo de la deflacion de deuda, en tanto representaba un
peligro potencial desde finales de los afios sesenta son:

1. Déficit gubernamentales, que sostuvieran flujos de efectivo agregado
y en particular mantuvieran utilidades brutas.

2. Depositos especiales bajo auspicio gubernamental y otros fondos a
manera de “seguro”, que pudieran garantizar que las pérdidas de las
instituciones financieras (sobre sus activos) no llegaran (o que llegaran
lo menos posible) hasta los depositantes.

3. El Tesoro, que refinancié los depdsitos insolventes de las instituciones
aseguradoras,

4. Se contuvo al Banco Central, que incrementé la liquidez después de
la crisis para que los términos financieros mejoraran.

Regresaré a ello mas adelante.

ELEMENTOS DE LOS MECANISMOS DE CONTENCION

Primero, el flujo de utilidades brutas queda determinado por el tamafio y
la estructura de la demanda. En particular, el enfoque de Levy-Kalecki
(Levy y Levy, 1983; Kalecki, 1971) respecto a las cuentas nacionales y la
generacion de diversos flujos de efectivo disponibles para validar deudas
es especialmente relevante en un mundo donde el sobrendeudamiento
es un problema potencial.’! La forma simplificada del punto de vista de
Levy-Kalecki respecto a los factores que impulsan a una economia capitalista
nos lleva a la siguiente ecuacidn:

ingreso de capital bruto = financiamiento de inversién bruta

11 Los economistas se han familiarizade con las relaciones entre utilidades e inversion
gracias al trabajo de Kalecki, aunque en él subyace la perspectiva de Schumpeter {(Schumpeter,
1934). Sin embargo hay evidencias de que Jerome Levy (que fue autodidacta por lo menos
en lo que a economia se refiere} habia llegade al planteamiento esencial de jos sistemas de

. cuenta centrados en las utilidades mucho antes que Kalecki en su trabajo de los afios treinta.
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Es asi como el ingreso bruto de capital (utilidades) baila al son que
le toca la inversion bruta, en la que influye el complejo de multiplicado-
res para todo el ingreso y el empleo. Las utilidades netas que igualan la
relacién de inversién habran de ajustarse para permitir el gasto del dé-
ficit gubernamental y la balanza del comercio internacional, asi como el
pago del ahorro de los asalariados y el gasto de consumo de quienes reciben
utilidades como ingreso.'

Una conclusién que se infiere de la ecuacién ampliada de Levy-Kalecki
es que el déficit gubernamental —que se utiliza para financiar las com-
pras de bienes y servicios que hace el gobierno o para financiar las de los
jubilados u otras personas que reciben pagos transferidos— es el equiva-
lente de la inversién privada que genera utilidades. En consecuencia, al
incrementar el tamafio del gobierno en proporcién al tamafio de la econo-
mia, la probabilidad de un colapso en las utilidades —como sucedid en el
periodo 1929-1933 en Estados Unidos~ decrece hasta casi desaparecer.'?

La principal razén por la cual el colapso del gasto de la inversién en
construccién al inicio de los afios noventa no provocd una caida en el flu-
jo de utilidades en Estados Unidos es que durante ese periodo se incremen-
t6 el déficit gubernamental, Fue asi, aunque dicho déficit gubernamental
exagerd durante ese periodo el efecto de la accion del gobierno gobre el
flujo de utilidades. El refinanciamiento que concedié el gobierno a los ban-
cos y a las asociaciones que otorgan servicios de ahorros y préstamos
cuando los fondos de seguro de depbsitos no les resultaron suficientes
para cubrir sus compromisos, no financié el empleo ni transfirié pagos,
por lo que no formé parte del mecanismo que fuerza las utilidades en
una economia. Sin embargo, al prevenir que las pérdidas sobre los activos
pudieran llegar a los propietarios de depdsitos, esta erogacon del gobier-
1o evité un colapso del gasto de aquellas familias cuyos depésitos podrian
haber sido congelados. Un decremento del gasto en consumo habria
ocasionado un colapso de utilidades superior al que hubiera sido producto
de la caida en la inversién.

Segundo, el seguro para los depdsitos se puso verdaderamente 2 prueba
por primera vez a finales de los afios ochenta y principios de los noventa,
cuando un niimero sin precedente de instituciones de ahorro y préstamo
y de 1a banca comercial se vio afectado por una epidemia de activos “no
redituables”, a pesar de que el déficit gubernamental durante esos afios
evité el colapso de las utilidades brutas de las empresas, La deficiencia
de los seguros de depésito se hizo evidente en los afios ochenta y noventa,
cuando éstos remplazaron al capital perdido, lo cual fue resultado de

12 E! insumo-producto del ingrese por utilidades es particularmente importante en las
economias capitalistas modernas, en las que loa pensionados reciben un ingreso decoroso y
financian el consumeo con las pensiones sociales.

13 E punto esencial es que si se considera que la inversién bruta constituye 16% de ia
produccién nacienal, entonces una fuerte caida de ésta no podré ser absorbida por el déficit
de un gobierno federal que equivale a 20% del producto nacional bruto.
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una combinacion de los impactos sobre el valor neto de las instituciones
durante la era Volcker, caracterizada por una inversién en la tasa de
interés, que fue seguida por una epidemia de activos no redituables.!

Los acuerdos financieros para vivienda que se introdujeron durante
la gran depresion de 1929-1933 descansaron sobre un compromiso implici-
to entre: la Reserva Federal, las organizaciones de seguros de depésitos
para la banca de ahorro y las sociedades de ahorro y préstamo; es decir,
el gobierno de Estados Unidos y las instituciones financieras (como la
banca de ahorro y las sociedades de ahorro y préstamo). Con tal acuer-
do se asumié que la Reserva Federal y el Tesoro garantizarian las tasas de
interés con su stock de activos hipotecarios.’ Esto implicé que la utili-
zacién de las tasas de interés como arma para restringir la demanda
agregada y las presiones inflacionarias se viera limitada por una condi-
cién: no comprometer el valor neto de los ahorros. Con la tasa de interés
que aplicé a principios de los afios ochenta, la Reserva Federal rompid ese
contrato implicito. Las pérdidas —tanto en operaciones como por la cotiza-
cién de hipotecas en el mercado— fueron tales que el valor neto de muchos
ahorros se redujo hasta quedar debajo de cero, a pesar de que no se pre-
sentd una crisis debida a activos no redituables.!®

Las instituciones que tenian un valor neto negativo, o un valor de
mercado pequefio 0 cercano a cero, no fueron refinanciadas para que tu-
vieran un valor neto positivo, ni fueron tampoco liquidadas: se man-
tuvieron abiertas debido a la fortaleza de la garantia del seguro y se les
dio la oportunidad de crecer y superar asi su valor neto negativo; para

14 La era Volcker le arrebaté valor neto a los ahorros y préstames ¥ a las instituciones
de ahorro, a pesar de que sus activos eran redituables. La reduccién del valor neto del aho-
rro y del préstamo trajo como consecuencia que la supervisién ¥ la regulacidn designadas
para proteger a los seguros de depésito tuvieran que restringirse mas, Por el contrario,
durante los afios de Reagan/Bush que siguieron a la era Volcker se relajaron la supervisién
¥ la regulacién, :

15 Eate acuerde implicito fue adquiriende mayor relevancia conforme se incrementaron
las condiciones de pago al comienzo de la hipoteca, constante ¥ totalmente amortizada, a
pesar de que el enganche decrecié inicialmente. Esto es, se increments la vulnerabilidad de
las sociedades de ahorro y préstamo, de la banca de ahorro ¥ de las compaiiias de seguro
ante el aumento sibito de las tasas de interds, aun cuando las alzas de las tasas de interés
adquieren mayor relevancia en el esfuerzo que implica el detener la inflacién,

16 He agui algunas definiciones:

Pérdidas por operacion. Se dan cuande la suma de los costos de operacién y financiamiento
exceden al ingresc proveniente del interés de los actives v cuotas.

Cotizur hipotecas en el mercado significa que cuando las tasas de interds se inerementan,
“la cartera se valora en los libros de la institucién ¥ en el "pensamiento” de quienes estable-
cen las regulaciones sobre los precios del mercado. Cuando la tasa de interés vigente es
mayor que la tasa de interés sobre hipotecas en una cartera, el valor de dsta se cotiza a la
baja. Debido a la naturaleza unilateral del refinanciamiente en las hipotecas estédndar, las
instituciones tenedoras de acciones no pueden incrementar el valor de su cartern de hipote-
ca 8i las tasas de interés caen, pues quien recibe un crédito tiene la opcibn de refinanciar sin
recibir sancién alguna.

183



HYMAN P. MINSKY

ello se les permitié incrementar su costo de financlamiento real (va
bastante elevado), cosa que se les habia prohibido con anterioridad. A
estas instituciones se les proporciond una base implicita de valor real
que les permitid financiar su ingreso a nuevas lineas de negocios; para
ello se les otorgd una garantia continua de pasivos por medio del depdsito
de fondos del seguro. Se establecié un juego en el que los administrado-
res de los dineros —generalmente nuevos— en las instituciones de ahorro
y préstamo ganarian si los nuevos activos redituaban, y los fondos de
seguro perderian si no resultaban redituables. La forma en que el gobierno
y los ahorradores jugaron en los afios ochenta tuvo como resultado que
el gobierno perdiera y los ahorradores ganaran,'’

Los seguros de depésitos evitaron gue la pérdida de valor de los acti-
vos llegara hasta los depositantes; sin embargo el cumplimiento de la
garantia emperiada en los seguros daba mucho que desear. Cuando el
seguro de depdsito entra en accién en una institucién en quiebra recupe-
ra el valor neto de dicha institucién y esto le permite sufragar el pago de
los depésitos. A cambio la autoridad del seguro de depdsito mantiene los
activos —redituables y no redituables— de la institucién en quiebra. Es tipico
que los pasivos depositados, los activos redituables y los dineros del segu-
ro de depésito sean transferidos a una institucién que sigue operando,
mientras que los activos no redituables pasan a ser propiedad de la
organizacién aseguradora del depdsito para su liquidacién. Para desha-
cerse de los activos no productivos, cosa que todo banco que siga operando
desearia, la administracién de la organizacion intentara liquidarlos rema-
tandolos en el mercado al precio que pueda obtener por ellos.

Tercero, el Tesoro carga con el costo de la deficiencia de los fondos se-
gregados de la organizacién formal, esto es, de la aseguradora del depo-
sito para los pasivos depositados que seran validados. El asegurar los
depésitos puede interpretarse como una gran operacién de refinancia-
miento de liquidacién en la que los titulos de los activos no productivos se
quedan en manos de alguna organizacién gubernamental, La utilizacion
de una compaifiia gubernamental tenedora es una opeién a la via del se-
guro de depdsito para manejar el valor negativo neto de una institucién
financiera.

Durante la gran depresién, la Reconstruction Finance Corporation
(rrC) de Estados Unidos fue una compaiiia gubernamental tenedora de
activos que inyectd activos netos a algunas empresas que de otra forma
habrian caido en bancarrota; asimismo ayudd al financiamiento de
iniciativas industriales. La RFC no sélo fungid como una empresa tenedora
de activos, sino como un banco propiedad del gobierno que financid in-
versiones.

17 Otra forma de decirlo es que en los afios ochenta nadie ponia atencidn en el interés
de los depésitos de seguro de fondos, el Tesoro o los contribuyentes.
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La diferencia entre una compafia tenedora ~de propiedad guberna-
mental— y un enfoque basado en el seguro de depdsito, es que en el primer
caso la organizacién con valor negativo neto recibe una inyeccién de ac-
tivos y por logeneral una nueva administracidn, a la vez que se mantiene
como institueidn; mientras que en el segundo se liquida a la organizacién
o se le integra a una institueidén que sostiene su operacidn con ayuda de
los dineros del gobierno. En el caso de una compariia tenedora, el ahora
nuevo propietario de la organizacion (es decir, la compaiia tenedora gu-
bernamental) gira instrucciones a la nueva administracion para que se
deshaga de los activos no redituables y vuelva a obtener utilidades, En
Estados Unidos, despues del cierre de los bancos en 1933, el volver a
obtener utilidades significo la privatizacién de muchas instituciones para
hacerlas redituables utilizando ganancias retenidas o fondos obtenidos
en el mercado de capital, o readquiriendo bonos, acciones preferentes y
acciones ordinarias que habian pasado a manos de la compafiia tenedora
gubernamental en la operacion de refinanciamiento. En agquella experien-
cia la accién de la compafia tenedora gubernamental fue transitoria.'®
Fl enfoque que aconseja utilizar a una compaiiia tenedora para contener
la crisis de solvencia resulta especialmente til cuando buena parte de
las instituciones en el mercado de capitales hacen de la privatizaciéon
una opcidn posible una vez que se vuelve a obtener utilidades: la inyeccion
de activos netos por parte de la compafiia tenedora gubernamental puede
ser una opcién eficiente frente a un juicio por quiebra.'®

Cuarto, la Reserva Federal no desempefid un papel clave para solu-
cionar el problema del cierre de los bancos en 1933 ni la crisis de valor
neto de la banca y otras instituciones financieras en los afios ochenta
y noventa, El actor clave en el afio de 1933 fue el RFC, mientras que en los
ochenta v noventa lo fueron el Tesoro v el Congreso.

Tanto la crisis reciente como la de 1933 giraron en torno a la insclvencia
de las instituciones, ocasionada por las acciones no redituables que tenian
en cartera. La Reserva Federal, tal como esta establecida, es capaz de
resolver problemas de falta de liquidez, pero no puede proporcionar fondos
con activos netos a instituciones con valor negativo neto.

18 La IRR: italiana fue una organizacién similar a la RFC; sin embargo los activos de la IRRI
no se privatizarvon durante los afos comprendidos entre la Gran Depresién y la Segunda
Guerra Mundizl, ni en los posteriores a la guerra. La IRRI desempeiid un papel significativa
en el crecimiento de la economia italiana después de la Segunda Guerra Mundial.

Entre 1992 y 1993 la corrupcion a gran escala del gobierno italiano se hizo publica; gran
parte de ella se centraba en las operaciones de la IRRI y las organizaciones que de ella
surgieron. Es necesario distinguir la corrupeidn de los afies ochenta y noventa del éxito ini-
cial que tuvo esta compariia tenedora, de propiedad gubernamental, para contribuir al desarro-
Ho de la Italia moderna,

19 En el pericdo posterior a la Segunda Guerra Mundial, el refinanciamiento que hizo el
Tesoro de Estados Unidos del Continental Illingis Bank en quiebra y de Chrysler Corpora-
tion, fue seguido por una recuperacion acelerada y por la vuelta a la obencidén de utilidades,
de ah{ que se lograra una privatizacién exitosa.
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El tratar la insolvencia como un asunto de falta de liquidez en los
casos de insolvencia severa sblo empeora la situacion de las instituciones,
ya que la Reserva Federal proporciona liquidez arrancandole al banco
en quiebra los activos redituables. Una institucién que tenga activos no
redituables existiré como consecuencia de que la Reserva Federal pro-
porcione liquidez por medio de actualizaciones (discountings).”

Sin embargo no todas las crisis financieras son de solvencia. La crigis
del mercado de valores comerciales que siguié al “fiasco” Penn-Central de
mediados de los afios sesenta fue de liquidez, ya que algunas empre-
sas solventes no pudieron refinanciar sus valores comerciales pendientes
(no saldados) porque quienes participaban en el mercado sospecharon que
estaban protegidos. La Reserva Federal pudo contener la crisis propor-
cionando fondos de reserva a los bancos; con ello el financiamiento bancario
pudo remplazar el financiamiento del mercado para las empresas solventes,
De manera similar, la restriccidn del crédito durante los afios sesenta se
resolvié cuando la Reserva Federal anuncid que la ventanilla de descuen-
to estaba disponible para los bancos que pasaran por una gituacién dificil.
En un mundo de activos redituables la Reserva Federal puede resolver
crisis transitorias de liquidez.

La Reserva Federal desempefia un papel positivo en la solucién de
una crisis sistematica de solvencia al proporcionar liquidez a los merca-
dos financieros para que las tasas de interés a corto plazo desciendan.
El decremento de estas tasas hard que disminuyan los costos de mante-
nimiento tanto para los activos reales como para los financieros, por lo
que éstos tenderan a incrementar sus precios. En un tiempo relativamente
breve, después de haberse controlado el desarrollo pleno de la crisis, el va-
lor de mercado de los activos de largo plazo que encabezan ciertos flujos
de efectivo esperados se incrementard por encima del nivel que tenia du-
rante la crisis (aunque no lo suficiente para que sea posible cubrir los
pagos en efectivo que requiri6é su financiamiento anterior).

Una cafda generalizada de las tasas de interés facilita la transicién
del estancamiento que sigue a una deflacién de deuda a una economia
en crecimiento. La Reserva Federal, junto con el déficit gubernamental
que sostiene las utilidades, puede reducir el periodo de estancamiento que
gigue a la contencidn de una deflacién de deuda.

La Reserva Federal no puede paralizar los giros de una economia
capitalista y evitar asi un desempefio inaceptable. Un afan excesivo por
incrementar las tasas de interés para contener una inflacién poco signi-
ficativa bien podria ser causa de una crisis de solvencia, y esto a su vez
originaria una situacién que la Reserva Federal no podria controlar. Si
la Reserva Federal centra su atencién en apoyar el desarrollo de capital
en la economia, caera en la cuenta de que el papel mas apropiado que
puede asumir es abocarse a mantener condiciones financieras estables,

* N, da T. ’Es decir, ealeulando el valor actual de la inversién futura.
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no necesariamente precios estables. El operar en términos financieros y
con valores en activos, llegando a afectar seriamente la solvencia finan.
ciera de las instituciones, no sustentara el desarrollo de capital en una
economia.

CONCLUSION

La perspectiva que ofreci en mi articulo de 1964, al que hace referencia
este trabajo, sigue vigente. La economia capitalista moderna es un siste-
ma monetario intensamente financiero, y las finanzas no son neutrales.
Ma4s alin, parece confirmarse el mecanismo sobre el que he centrado mi
interés: después de un periodo durante el cual no hay panico financiero
ni una depresién profunda, la estructura financiera cambia en tal forma
que la estratificacién financiera se incrementa, y la proporcion de lo que
denomino “posturas financieras Pozi”y de las posturas especulativas tam-
bién se incrementa. Lo anterior puede definirse como el primer postulado
de la hipétesis de inestabilidad financiera. El segundo seria que el aumen-
to de la estratificacion financiera y el cambio de la estructura de compro-
misos de pago intensifican progresivamente la vulnerabilidad del sistema
financiero respecto a un proceso de deflacién de deuda, lo que podria de-
sembocar en un ciclo de depresién profunda para la economia.

Asi, el panico financiero y las depresiones profundas pueden ser con-
siderados a lo largo de la historia como eventos que forman parte del
funcionamiento normal de una economia capitalista. No obstante, en la
medida en que la estructura institucional de este tipo de economia cam-
bia (debido tanto a la legislacién como a las reacciones endégenas de las
unidades econdmicas), podemos afirmar que nunca reproduce el pasado.
Por lo demas, el paso del tiempo permite apreciar algunas facetas del ciclo
econdmico, pero sblo en forma entrecortada o mostrando apenas ciertos
vestigios: en particular es posible que la estructura institucional contenga
o absorba las fuerzas que producen el panico financiero y los ciclos de de-
presion profunda.

Gracias a que las pérdidas en los activos de las instituciones financie-
ras no llegaron hasta los hogares, ocasionando un incumplimiento masi-
vo de lo estipulado en relacién con sus activos en depdsito, no ha ocurrido
un descenso acumulado de la economia en los arios recientes. La estructura
que se establecid en los treinta se mantuvo y se complementa con fondos
ad hoc del Tesoro en un ambiente moderno que genera “utilidades” y que
incluye un incremento considerable del tamaiio relativo del gobierno.

Como resultado se podria pensar que la economia ha tratado de evitar
una depresién profunda de ciclo largo, pasando del umbral de deflacion
de deuda a un estado de estancamiento. Durante la etapa de estancamien-
to las carteras de las empresas, los hogares y las instituciones financie-
ras estén, por decirlo asf, en “orden”: la estructura financiera se robustece.
Conforme va desapareciendo la crisis en la economia se va disipande la
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aversién al riesgo y se liberan los términos financieros. Conforme una
expansién modesta de la economia va remplazando el estancamiento,
las instituciones financieras y hojas de balance, en general, se van robus-
teciendo. El éxito continuo sienta las bases para el incumplimiento. Una
gituacion financiera robusta que pueda considerse excesiva dara lugar
al desarrollo de nuevos instrumentos. Una vez mas se restablece la con-
fianza en el poder de las finanzas creativas; no obstante, y pese al
predominio del optimismo, se erosiona la fortaleza de las finanzas: se incre-
menta la ventaja de la fragilidad financiera.

El mundo se transforma dia con dia para llegar a un capitalismo uni-
versal. Parece que la caracteristica que prevalece en la préxima era de
expansidn del capitalismo sera la integracién financiera mundial, gracias
a las comunicaciones actuales y a las posibilidades de mantener registros
y utilizar las capacidades de las computadoras. Cabe preguntar si el con-
trol financiero y fiscal y el apoyo a las instituciones de los gobiernos
nacionales podran detener las consecuencias de la fragilidad financiera
mundial y de una deflacién de deuda internacional.

Una vez mas, el pasado no es una buena guia para el futuro.
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