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RESUMEN. Episodios recientes han evidenciado la gran fragilidad del sistema financiero,
la cual podria desembocar en profundas recesiones econdmicas. Con respecto a esto,
Hyman Minsky propuso la hipdtesis de la inestabilidad financiera, que explica como el
sistema atraviesa tres momentos. Estos se conocen como: cobertura, especulativo y
Ponzi; y sostiene que las crisis se generan de manera enddgena. Por tanto, Minsky defen-
dié el rol de la regulacion del gobierno, puesto que las instituciones financieras no logran
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preservar su estabilidad. Considerando lo anterior, evaluamos cuatro criticas realizadas
a esta vision desde la perspectiva de la teoria austriaca, la politica econdmica, la hipéte-
sis de los mercados eficientes y el problema del Gran Gobierno. La validez de la hipétesis
de Minsky se analizd con evidencia empirica y argumentos teéricos. Encontramos que la
hipétesis de la inestabilidad financiera contribuye significativamente a la comprension
de la tendencia de los mercados financieros a las crisis; y como el sistema puede estabi-
lizarse a través de la regulacion.

PALABRAS CLAVE: momento Minsky / crisis financiera / mercados financieros /
mercados eficientes / Gran Gobierno

DEFENSE OF THE MINSKY'S FINANCIAL INSTABILITY HYPOTHESIS

ABSTRACT. Recent episodes have shown the considerable fragility of the financial
system, which could lead to deep economic recessions. In this respect, Hyman Minsky
proposed the financial instability hypothesis, which explains how the system goes
through three moments (hedge, speculative, and Ponzi), thus generating financial crises
in an endogenous way. Therefore, Minsky defended the role of government regulation
since financial institutions fail to preserve their stability. Given this, we evaluated four
critiques of this view from the perspectives of Austrian theory, economic policy, the
efficient markets hypothesis, and the issue of the big government. We found that the
financial instability hypothesis significantly contributes to understanding financial
markets' tendency to crises and how to stabilize the system through regulation.

KEYWORDS: Minsky moment / financial crisis / financial markets / efficient markets
/ Big Government
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1. INTRODUCCION

El pasado, presentey futuro de las economias capitalistas estan estructuralmente vincu-
lados al sistema financiero. A lo largo de la historia, este sistema ha tenido episodios de
crisis. Un notable ejemplo fue la Gran Depresion de 1929, que se dio por la falta de liqui-
dezy capital de las entidades financieras de la época. Elimpacto de la crisis fue profundo,
no solo en Estados Unidos, sino también en muchos otros paises donde hubo desempleo
agudizado y niveles de produccidn que descendieron drasticamente. Este evento dejé en
evidencia que el sistema financiero puede causar su propia inestabilidad sin necesidad
de perturbaciones externas. A raiz de esto, se empez6 a discutir la siguiente idea entre
los académicos: el sistema capitalista conduce, inevitablemente, al colapso financiero.

Otro episodio de crisis sucedié en el 2008, cuando los prestatarios del sistema
financiero no tenian la capacidad para enfrentar sus pagos, como consecuencia del exce-
sivo otorgamiento de préstamos hipotecarios supuestamente respaldados por niveles
de interés muy altos. Cuando las deudas dejaron de ser pagadas, el sistema financiero
colaps6 y un gran nimero de instituciones financieras se vieron obligadas a declararse
en quiebra. En ese momento, muchos analistas senalaron la llegada de un momento
Minsky (véase Barnes, 2011). Bajo la linea de pensamiento sostenida por Minsky, la
crisis hipotecaria habria evidenciado que el sistema financiero puede convertirse en un
inconveniente para las economias cuando se genera un exceso de confianza en los pres-
tamistas (loannou y Woéjcik, 2021).

La crisis hipotecaria suscitd un periodo de reflexion entre los economistas, ya que
las teorias modernas que planteaban mercados financieros eficientes no podian explicar
su origen. Ohanian (2010) sefala que la crisis del 2008 marcé un punto de inflexién en
el enfoque neocldsico. Segun este autor, las conclusiones de la teoria neocldsica del
ciclo de negocios no explicaban los cambios de las variables mds importantes, entre
ellas el PBI mundial y el de Estados Unidos. De acuerdo con Bresser-Pereira (2010), la
postura neoclasica se sustenta en modelos matematicos que promueven que los paises
sin regulacién son mas eficientes; pero los eventos ocurridos en el 2008 contrastaron
esta metaideologia.

En este contexto, la desregulacion de los mercados, las malas politicas fiscales y
monetarias, y las instituciones defectuosas recobraron importancia como argumentos
para explicar las crisis econdmicas. En especifico, las ideas del olvidado economista
Hyman Minsky comenzaron a ser citadas nuevamente por académicos y profesionales.
Los escritos que derivan de Minsky critican el capitalismo de libre mercado y a sus
defensores, entre ellos a Milton Friedman y Eugene Fama, que defienden la racionalidad
de los consumidores y la estabilidad de los mercados no regulados.

La tesis central de la hipétesis de la inestabilidad del sistema financiero, en
adelante, hipédtesis de inestabilidad financiera, propone que los mercados financieros
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generan de manera enddgena sus crisis (Urbina, 2018). Segln esta hipdtesis, existen
tres relaciones entre los ingresos y las deudas: momento de cobertura, especulativo y
Ponzi. Estas etapas anteceden al momento de crisis financiera, también conocido como
momento Minsky.

Considerando lo expuesto lineas arriba, en la actualidad sigue siendo relevante
estudiar los planteamientos de la hipdtesis de inestabilidad financiera. El presente arti-
culo se divide en cuatro secciones adicionales: en la seccién 2, se explicara la teoria de
Minsky con mayor profundidad; en la seccién 3, se presentaran los principales cuestio-
namientos a la hipétesis de inestabilidad financiera; en la seccidn 4, se expondran las
defensas ante las criticas planteadas acompafadas por argumentos tedricos y evidencia
empirica; y en la seccidn b, se resaltaran las principales conclusiones.

2. LA HIPOTESIS DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA

Para comprender adecuadamente la hipdtesis de la inestabilidad financiera de Minsky,
es necesario conocer las tres principales influencias que tuvo este autor: Keynes,
Schumpeter y Marx. Ellos influyeron decisivamente en la visidn de Minsky sobre el siste-
ma econdmico capitalista y su relacion con el mercado financiero.

Lainfluencia de Keynes es evidente, puesto que la hipdtesis de la inestabilidad finan-
ciera de Minsky supone una economia con las caracteristicas descritas por este autor.
Keynes (1978) describe que las empresas financian la adquisicion de activos mediante
préstamos otorgados por el sistema bancario, el cual capta recursos monetarios de
los depositantes. Asimismo, menciona que el otorgamiento de créditos a las empresas
responde a las expectativas de sus beneficios futuros. Keynes, y posteriormente Minsky,
resaltan el rol de las dindmicas financieras en el rumbo de la economia.

Otro planteamiento de Keynes, crucial en la teoria de Minsky, es el de los cambios
en las perspectivas futuras y sus efectos en el sector real de la economia. Segun Keynes
(1936), en una economia monetaria las visiones cambiantes sobre el futuro pueden influir
sobre el nivel de empleo. Los precios de los activos de capital dependen de su rendi-
miento futuro y de las tasas de interés. Keynes (1937) menciona que, si el nivel de las
tasas de interés y las opiniones sobre el rendimiento futuro de los activos aumentan, los
preciosy el volumen de lainversion corriente también aumentaran. En caso contrario, las
influencias reducirian el volumen de inversién. Cabe recalcar que estos planteamientos
rechazan la neutralidad del dinero, idea sostenida por las corrientes de pensamiento
clasicay neoclasica.

Finalmente, la construccidon de la teoria de Minsky estad fundamentada en la explica-
cion de Keynes sobre el fendmeno del ciclo econdmico. Keynes (1936) sefiala que existen
periodos en los cuales la economia ird en direccidn ascendente y otros en los que ird de
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manera contraria. En ambos casos, alcanzara puntos maximos o minimos, respectiva-
mente, a partir de los cuales se tornara en sentido contrario. Ademas, Keynes menciona
una particularidad del ciclo econémico: las crisis. Estos son episodios que ocurren
cuando las tendencias alcistas son sustituidas por tendencias descendentes repentinas
y violentas (Keynes, 1936).

En tanto, el principal aporte intelectual que hizo Schumpeter a la formulacién de la
hipétesis de la inestabilidad financiera esta relacionado al desenvolvimiento econémico.
Estaidea nace como una critica al concepto de economia circular ligado a la vision cldsica
de la economia, en que la produccidn se restringe por la falta de innovacién (Ramirez,
2011). Schumpeter conceptualizé el desenvolvimiento econdmico como un proceso endd-
geno que se genera en condiciones de desequilibrio, y que la competencia se manifiesta
a partir de un proceso de destruccion creativa bajo diferentes estructuras de mercado
(Yoguel et al., 2013).

Asimismo, Schumpeter (1928) sostenia que los cambios estructurales en la
economia se dan a través de la innovacidn. Es asi como la competitividad y la innovacidn
son las causas fundamentales de la inestabilidad del sistema capitalista. Sobre la base
de esta afirmacion, Schumpeter sefalé que la estructura econémica se encuentra en un
proceso de constante innovacion. Minsky extrapolé estas ideas y postuldé que el mercado
financiero tiene cambios y atraviesa por diferentes etapas hasta llegar a un momento de
crisis (Knell, 2015).

En el caso de Marx, su gran aporte a los planteamientos de Minsky fue la teoria de
las crisis. Esta hace referencia a que el sistema capitalista crea, de manera enddgena,
su destruccion (Marx, 1867). Marx y Engels sostenian que las industrias oscilarian entre
periodos de prosperidad y crisis con el transcurrir del tiempo. Incluso se hablaba de que
las crisis se volverian mds recurrentes y surgirian cada cinco o siete anos hasta la suble-
vacion del proletariado contra los burgueses (Engels, 1847). A partir de la teoria de Marx,
Minsky concibid la posibilidad de la creacion enddgena de las crisis.

Minsky (1992) plantea que el mercado financiero se divide en tres etapas: la primera,
conocida como relacion de cobertura (o hedge), ocurre cuando la economia se encuentra
en una época de crecimiento, y los bancos financian proyectos de bajo riesgo; la segunda,
relacidn especulativa, cuando las empresas se endeudan mas de lo que pueden afrontar
con sus activos liquidos; y la tercera, relacidn Ponzi, cuando los pagos de cuotas de deuda
se vuelven insostenibles. Finalmente, estas etapas desembocan en lo que se conoce
como momento Minsky, que es el colapso del sistema financiero.

El inicio del ciclo financiero empieza con la etapa de cobertura. Usualmente ocurre
cuando la economia se encuentra en crecimiento, en un escenario de altas primas de
riesgo. Dicho contexto fomenta un bajo ratio de deuda-capital en las empresas y que los
bancos financien proyectos poco riesgosos. Sin embargo, esto genera que las inversiones
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sean evaluadas con restricciones menos exigentes, garantizadas por la combinacidn de
crecimiento econdmico e inversiones exitosas que fueron financiadas con parametros
conservadores.

La aversion al riesgo disminuye y da origen a la segunda etapa: relacion especula-
tiva. En este escenario, los bancos aumentan el numero de préstamos y exigen menos
colateral. Esto ocasiona que los inversionistas descuiden su liquidez y los ratios de deuda-
capital crezcan. En este punto, los prestamistas y prestatarios empiezan a normalizar la
idea de que todas las inversiones tendran éxito. A esto se le conoce como economia eufé-
rica (Minsky, 1982). Como consecuencia, los bancos empiezan a financiar proyectos que,
en circunstancias de andlisis de riesgo mas prudentes, hubieran rechazado, amparados
solo en una mayor tasa de interés. Asimismo, se crea una burbuja financiera en la cual
las cotizaciones de empresas superan en gran medida su valor fundamental; es decir, el
valor de sus activos y sus beneficios esperados.

Este fendmeno da origen a la etapa Ponzi, en la cual las empresas incurren en un
nivel de deuda imposible de afrontar con sus activos liquidos. Esto genera un aumento
continuo de las tasas de interés e insuficiencia de los flujos de efectivo para cancelar
deudas. En este punto, las empresas sobreestiman el desempeno de sus inversiones, y
los bancos subestiman la posibilidad de impago de las empresas. Esto derivara en que
las empresas no puedan cumplir el pago de sus obligaciones porque exceden el nivel de
sus rendimientos. Al inicio, las empresas intentaran renegociar su deuda, pero eventual-
mente tendrdn que vender sus activos para obtener liquidez. Este proceso desembocara
en episodios deflacionarios y, posteriormente, en la bancarrota de las empresas y los
bancos. Asi es como la época de bonanza se torna en crisis. Es aqui cuando las econo-
mias llegan al momento Minsky: el crecimiento econémico se convierte en recesion,
impulsada principalmente por el accionar financiero de los agentes.

En resumen, la hipdtesis de inestabilidad financiera plantea que, durante periodos
de bonanza econdmica, las estructuras de las obligaciones de los agentes econdmicos
migran de posiciones conservadoras a posiciones riesgosas. Esto ocasiona que los
sistemas financieros inicialmente robustos se vuelvan fragiles. Por tanto, las economias
capitalistas generan intrinsecamente sus ciclos de crisis, independientemente de shocks
exdgenos. A partir de esto, Minsky establecié dos teoremas: (i) la economia tiene dos
regimenes financieros: uno que es estable y otro inestable; y (ii) después de periodos
prolongados de prosperidad, la economia transita de relaciones financieras que logran
un sistema estable hacia un sistema inestable (Minsky, 1992).
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3. CRITICAS

3.1 Critica de la escuela austriaca

Von Mises (1912) sehala que los bancos centrales tienen influencia directa sobre el nivel
de dinero circulante en una economia porque controlan las tasas de interés y otros
instrumentos fiduciarios. Asimismo, sostiene que la interaccidn entre la demanda y la
oferta del dinero circulante establece su valor, lo cual influye en la distribucién social de
la renta porque determina las utilidades de los empresarios y su nivel de capital. Asi, los
cambios en la distribucidn social de la renta afectarian el nivel de la tasa de interés, la
que a su vez se encontraria restringida por la productividad. Y esta es precisada por el
costo y rendimiento de una unidad extra de capital.

Adicionalmente, von Mises (1949) afirma que aquellos paises que se aferran al inter-
vencionismo moderno (intervencidn estatal mediante politica monetaria) defienden la
creencia de que uno de los principales deberes del gobierno es reducir la tasa de interés
para que el crédito se expanda e impacte positivamente en la economia. Sin embargo, en
lugar de prolongar los periodos de bonanza econdmica de un pais, von Mises sostiene
que la expansidn crediticia ocasiona que la bonanza culmine de forma abrupta y dé paso
a un periodo de recesion econdmica.

En sintesis, esta escuela senala que la intervencion del banco central sobre las
tasas de interés eventualmente generara una crisis econémica. De acuerdo con Urbina
(2018), este planteamiento dista de la vision de Minsky en el sentido de que las crisis se
generan de manera enddgena.

3.2 Critica desde la politica econémica

De acuerdo con Minsky, la inestabilidad de los mercados financieros se puede evitar
cuando la politica econdmica modifica las reglas de juego que afectan a los bancos. En
contraste, la idea principal de esta critica es que la intervencion del Estado, a través de
la politica monetaria, no evita, sino que puede impulsar el colapso financiero en algu-
nos casos. Esto —sefala Wolfson (1986)— ocurrié durante la crisis de 1966 en Estados
Unidos.

Por su parte, Dickens (1999) explica que, meses antes de esta crisis, algunos
sectores tuvieron incrementos de demanda y de costos, entre ellos, el bancario. Ademas,
los grandes bancos de Nueva York y de todo el pais ajustaron su tasa prime’ al alza,
tras argumentar una subida de la tasa de descuento?. La Fed (Reserva Federal de

1 Tasa prime: la tasa que los bancos les cobran a los sujetos con mayor credibilidad de pago.
2  Tasade descuento: la tasa que cobra la Fed a los bancos por prestarles dinero.
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Estados Unidos) respaldéd indirectamente esta primera alza, por lo que también tuvo que
ser flexible cuando algunas industrias aumentaron sus precios. Esto desencadené un
aumento de la inflacién.

Para frenar la inflacién, desde el gobierno se optd por impulsar una politica fiscal
restrictiva. Sin embargo, al principio no hubo consenso politico para subir los impuestos.
Y subir las tasas de interés tampoco era una opcidn, ya que habria aumentado la proba-
bilidad de una recesion. Por ello, la Fed opt6 por subir la tasa de encaje. Paralelamente,
la Fed no increment? la tasa de descuento cuando los bancos aumentaron su tasa prime
por segunda vez.

El hecho de que la Fed no subiera la tasa de descuento hizo que los bancos reajus-
taran sutasadeinterés haciaabajoyaumentaran sucargade deuda. Durante este tiempo,
los depésitos de largo plazo en los grandes bancos empezaban a vencer y los intereses
que debian pagarse estaban por encima de lo que la Fed habia fijado para nuevos depo-
sitos. En este contexto, los inversionistas entraron en panico porque consideraban que
los bancos no podian asumir sus compromisos ni seguir operando sin vender bonos. De
esta manera, Wolfson (1986) prueba que las acciones de politica econdmica tomadas por
la administracion de ese momento causaron un conato de crisis.

3.3 Critica desde la hipétesis de los mercados eficientes

La hipdtesis de los mercados eficientes se contrapone a la dindmica de mercado que
sostiene la hipdtesis de Minsky. Esta apunta que el mercado financiero es enddgena-
mente inestable; por ende, avala la existencia de burbujas financieras. Por otro lado,
los mercados eficientes niegan la existencia de burbujas financieras. En los mercados
eficientes, los agentes toman decisiones informadas observando los precios que contie-
nen toda la informacion del mercado.

Segln Fama (1970), en un mercado eficiente, las empresas toman decisiones de
produccidn e inversion basandose en los precios. Aqui se asumiria que los precios de los
valores financieros, en todo momento, reflejan toda la informacién disponible. Para que
esto ocurra, se deben cumplir las siguientes condiciones:

* No existen costos de transaccién.
e Lainformacidn esta disponible para todos y sin costo.

* Los actores estan de acuerdo con las implicancias que tiene la informacion
sobre el precio actual y futuro.

Fama (1970) contempla tres formas de mercados eficientes: la primera es la
forma débil, en la que los precios incorporan todos los datos histéricos del mercado; la
segunda es la semifuerte, en la que los precios incorporan toda la informacion relevante
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y disponible publicamente como anuncios de acciones, informes anuales, emisiones
nuevas, entre otros; la ultima es la forma fuerte, en la que los precios incorporan toda
la informacioén relevante, sea publica o no, puesto que los inversionistas tienen acceso
a dicha informacién. Segin Fama, no hay evidencia relevante en contra de las formas
débil ni semifuerte, y la evidencia en contra de la fuerte es muy limitada. Por ende, los
mercados financieros existen y no admiten la formacion de burbujas.

3.4 Critica al Gran Gobierno

Minsky (1986) sostiene que “el capitalismo de Gran Gobierno® es mas estable que el capi-
talismo de gobierno pequeno” (p. 360). Sin embargo, existe un conjunto de discrepancias
frente al rol intervencionista del Estado. En esta seccién se recogen los tres grupos de
criticas que plantea el economista liberal Juan Ramén Rallo al Gran Gobierno en una
ponencia para el Instituto Juan de Mariana (2017): las de corto plazo, largo plazo y muy
largo plazo.

Segun Rallo, Minsky asume que la solucién a la crisis en el corto plazo seria el
aumento del déficit publico para mantener los beneficios agregados de las empresas.
Frente a esto, él sefala que el efecto multiplicador del gasto publico sobre el PBI
suele encontrarse alrededor de uno, e incluso podria ser negativo cuando un pais ya
se encuentra en déficit, por lo que el endeudamiento no tendria el efecto esperado por
Minsky. Asimismo, Rallo agrega que la emisién de deuda publica tendria dos efectos
negativos (aumento desproporcionado de la incertidumbre e incremento de las tasas de
interés) que generarian la contraccion de la inversion privada.

En caso de que el multiplicador si tenga el efecto esperado en el corto plazo, Rallo
argumenta que el Gran Gobierno también ocasionaria problemas en el largo plazo. El
autor respalda esta critica considerando la literatura que afirma que, a medida que el
Estado es mas grande, existen mayores costos de eficiencia. Por tanto, sostiene que
existe la siguiente disyuntiva: el crecimiento del gobierno para combatir una potencial
inestabilidad financiera en el corto plazo o el crecimiento macroeconémico a largo plazo.
Esto significa que aumentar la deuda publica para equilibrar los mercados haria que la
economia no crezca en el largo plazo.

Rallo sehala que la premisa de un rescate financiero por parte del Gran Gobierno
genera que las crisis vuelvan a suceder en el muy largo plazo. Esto ocurriria porque
los agentes econdmicos relajan sus acciones, ya que anticipan un rescate. Asi pues, los
acreedores financieros reducen el grado de supervision de sus deudores, aunque estos
hayan incidido en esquemas de especulacion y Ponzi. Ante esta problematica, Rallo

3 Segun Minsky (2008), el Gran Gobierno alude al gran tamano y nivel del gasto publico que posee un
Estado, por lo que tiene mayor participacién en el rumbo econémico.
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propone la regulacion de los deudores; es decir, controlar y supervisar la utilizacién de
los fondos provistos por el gobierno con el objetivo de evitar acciones imprudentes. Sin
embargo, menciona que los agentes aprovecharian su capacidad de innovacion finan-
cieray, eventualmente, escaparian de la regulacion financiera impuesta por el Estado.

4. ANALISIS DE LAS CRITICAS

4.1 Analisis de la critica desde la escuela austriaca

Durante la crisis del 2008, la Reserva Federal llevé a minimos histéricos la tasa de inte-
rés objetivo, lo cual generé un aumento sustancial de la base monetaria. Sin embargo,
la cantidad de dinero en circulacidn no se alterd, por lo que la situaciéon econdmica no
mejord. Para los criticos de Minsky, ese fenémeno evidenciaria la ineficacia de las inter-
venciones gubernamentales para estabilizar una economia en crisis. Sin embargo, Keen
(2009) senala que el supuesto fracaso de la politica monetaria se debid a la existencia
de entidades financieras que aiin mantenian un esquema Ponzi. Por lo tanto, a diferencia
del planteamiento austriaco de rechazar el control de tasas de interés independiente-
mente del nivel de regulacién a los bancos, los postulados de Minsky senalan que la
politica monetaria si es efectiva cuando esta es acompanada por una apropiada regula-
cion financiera que limite activamente las actividades especulativas.

De acuerdo con Crotty (2009), la crisis se origind por una falla estructural: la poca
regulacion del sistema financiero. Durante esa época, predomind la “nueva arquitec-
tura financiera”, que asumia que la “mano invisible”, basada en el riesgo y el retorno,
equilibraba los precios en los mercados de capitales. Sin embargo, proliferaban los
incentivos perversos que generaban riesgos excesivos. Por ejemplo, cuando los precios
de las acciones aumentaban temporalmente, las entidades financieras corrian un riesgo
excesivo para obtener ganancias. Por otro lado, Aizenman (2009) sostiene que medidas
regulatorias mas estrictas implican costos mas altos para los agentes y disminuyen la
probabilidad de crisis financieras.

Mazumder y Ahmad (2010) analizan cudles fueron las causas de la crisis hipote-
caria, de liquidez y de volatilidad del mercado de valores ocurrida entre el 2007 y el 2009.
Los autores concluyen que los factores que llevaron a esta crisis fueron el reducido nivel
de regulaciéon que fomento la especulacién y el incremento del riesgo generalizado en
las operaciones financieras. Algunos instrumentos como los Credit Default Swaps (CDS)
no estaban adecuadamente regulados e intensificaron los efectos de la crisis. Por lo
tanto, se puede negar que los bancos comerciales diversifican o cubren todo su riesgo
cuando no existe regulacion que lo asegure (Crotty, 2009). Esto se evidencié durante la
crisis del 2008, cuando las medidas regulatorias no requerian garantizar un mayor nivel
de capital para adquirir nuevos activos.
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4.2 Andlisis de la critica desde la politica econdmica

Charles (2016) indica que, después de un largo periodo de estabilidad econémica, empie-
za una etapa de inestabilidad. Normalmente, esto se deberia a un aumento generalizado
del endeudamiento. Esta premisa indicaria que la crisis de 1966 no se debié al manejo de
la politica monetaria, sino al aumento desbordado del endeudamiento de las empresas.

En 1960 se dio una expansién econémica acompanada por el incremento de endeu-
damiento de las corporaciones no financieras. Esto podria considerarse como la primera
etapa del ciclo de inestabilidad financiera: etapa de cobertura. Siguiendo esta secuencia
logica, las siguientes etapas debieron ser la especulativa y la Ponzi. Esto habria sucedido
cuando los depdsitos a largo plazo que ofrecieron los grandes bancos vencieron y se
creia que la deuda no podia ser asumida sin vender bonos.

La dindmica descrita evidencia claramente el ciclo de inestabilidad financiera que
explica Minsky (1986). Sin embargo, el peligro de la falta de liquidez nunca existié real-
mente porque los bancos tenian acceso al mercado del eurodélar para seguir operando
(Dickens, 1999). Aunque Wolfson (1986) sostiene que la crisis si existi6 y acabd cuando
la Fed dejo su politica fiscal restrictiva y aseguro que los bancos recibirian el dinero que
necesitaban para operar y cumplir con sus compromisos. Entonces, se puede concluir
lo siguiente:

» De haber existido una crisis profunda, se habrian cumplido las premisas plan-
teadas por Minsky. De esta manera, se probaria la validez de la teoria en la
practica.

* El manejo de la politica monetaria no generd un conato de crisis porque los
grandes bancos siempre pudieron recurrir al mercado del eurodélar para
seguir operando.

4.3 Andlisis de la critica desde la hipdtesis de los mercados eficientes

En la actualidad, la hipotesis de los mercados eficientes de Fama (1970) se sigue toman-
do como referencia en los cursos de finanzas de las facultades de Economia. Incluso
ahora que existe evidencia empirica que la contradice. Esta evidencia también mues-
tra que los mercados financieros atraviesan ciclos de estabilidad e inestabilidad, tal y
como plantea Minsky. Ghani (2011) indica que las recientes crisis, especialmente la del
2008, demuestran que los mercados financieros no envian necesariamente las senales
de precios correctas.

Otra evidencia empirica que respalda la tesis de Minsky es que los inversionistas
suelen invertir en activos con precios al alza que basan su crecimiento solo en rumores
o especulaciones. A esto se le conoce como momentum, una estrategia de autofinan-
ciacion que produce rendimientos que no se explican por factores de riesgo conocidos
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(Pélvora, 2018). El momentum implica que se realicen transacciones aprovechando, y solo
teniendo en cuenta, las condiciones del mercado. Estas acciones fomentan la formacién
de burbujas y refuerzan la hipétesis de la inestabilidad financiera (Pirie y Chan, 2016).

Thaler y Sunstein (2009) mencionan que es mas probable asumir riesgos mayores
en inversiones nuevas cuando se han obtenido ganancias en las mds recientes. Segun
los autores, esto sucede independientemente de la calidad de la inversion porque las
personas solemos tomar decisiones influenciadas por nuestros sesgos, contradiciendo
el caracter racional de los mercados eficientes. Otro ejemplo de decisiones irracionales
de inversion se da cuando se presenta la falacia del apostador: los agentes asumen que
los resultados de decisiones pasadas se correlacionan con sus resultados futuros, o
que un evento es mas o menos probable que ocurra si ha pasado repetidas veces en
el pasado (The Decision Lab, 2021). Asi, si un inversionista decide vender un activo solo
porque ha sido rentable por mucho tiempo y, por tanto, cree que pronto dejara de serlo,
se puede confirmar la presencia de dicha falacia (Weusten, 2012).

4.4 Anadlisis de la critica al Gran Gobierno

En el escenario de corto plazo, Rallo sostiene que el aumento del gasto publico desin-
centiva la inversidn privada. Sin embargo, el propdsito principal de esta accidn es evitar
el hundimiento de las empresas con un impulso de la demanda agregada. Los proble-
mas relacionados con el aumento de la deuda publica podrian ser compensados en el
corto plazo porque se evitaria el asentamiento de una crisis. Ademas, los efectos negati-
vos sefalados por Rallo se concretarian, siy solo si, se mantiene el endeudamiento; sin
embargo, nada obliga a los gobiernos a mantener esta estrategia en el largo plazo.

En el largo plazo, es importante prestar atencién al gran supuesto detras de la
postura de Rallo. El economista comulga con la idea de que, a mas gobierno, siempre
habra mayor ineficiencia. Sobre esta premisa, Stiglitz (2006) contrapone lo siguiente:

El argumento de que el sector privado es mas eficaz que el publico se rebate tanto
desde la ideologia como en el analisis riguroso, pues existen multitud de ejem-
plos de companias petroleras y mineras publicas que son eficaces y ejemplos de
compafias privadas que no lo son. (p. 190)

Ademas, se debe reconocer el éxito de los paises del Este Asiatico. Este “milagro”
consistid en que los tigres asiaticos se valieron de la intervencion del Estado paraimpulsar
el desarrollo de sus industrias (Urbina, 2015). Otro pais que niega el postulado de Rallo es
China, donde el Partido Comunista ha participado activamente en el proceso de indus-
trializacion. El resultado de esto ha sido que, actualmente, la economia china compita
directamente con la de Estados Unidos (Urbina, 2015). Estos ejemplos demuestran que la
idea de un Estado ineficiente no es per se verdadera y desacredita el argumento de que
siempre existe un trade-off entre crecimiento del Estado y crecimiento econdmico.
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Finalmente, en el muy largo plazo, Rallo afirma la existencia de riesgo moral entre
los deudores (agentes) y el gobierno (principal) en el refinanciamiento que el ultimo
provee. Si bien esta afirmacién es parcialmente respaldada por la literatura (véanse
Dam y Koetter, 2012; Farhi y Tirole, 2012; Duchin y Sosyura, 2014), las diversas formas
de implementacion de rescates financieros podrian incidir en el grado de asuncién de
riesgos de las instituciones financieras. Asi, Bianchi (2016) senala que, si los rescates
son aplicados de manera sistematica a todas las instituciones financieras en lugar de
dirigirse a unas pocas, las decisiones de endeudamiento de las entidades financieras
serian influenciadas de manera muy limitada por la expectativa de ser rescatadas por
el gobierno. Por tanto, existen dos razones por las cuales las entidades financieras no
modifican significativamente sus decisiones de apalancamiento, reduciendo asi la inci-
dencia de riesgo moral: i) los rescates son exdgenos a las decisiones de la entidad y ii)
existe una pequena probabilidad de que reciban un rescate, debido a que cuentan con un
ahorro precautorio.

Por otro lado, la eliminacidn de las politicas de rescate es inequivocamente perju-
dicial, incluso cuando la probabilidad de una crisis financiera es pequena, de acuerdo
con Keister (2016). Segun el autor, la eliminacion de esta politica aumentaria los incen-
tivos para que cada agente retire anticipadamente sus fondos del sistema financiero,
lo cual incrementaria la fragilidad de la economia y eventualmente la probabilidad de
una futura crisis.

5. CONCLUSIONES

Minsky planted la hipétesis de la inestabilidad financiera, la cual sostiene que las econo-
mias capitalistas, durante un periodo de prosperidad econémica, generan de manera
enddgena, sin la necesidad de shocks externos, el colapso del mercado financiero a
través de tres etapas. En la primera (cobertura), la economia se encuentra en expan-
sidn y se financian proyectos de bajo riesgo; en la segunda (especulativa), las empresas
aumentan su nivel de deuda por encima de lo que pueden afrontar con sus activos liqui-
dos; en la tercera (Ponzi), los prestamistas son incapaces de pagar sus deudas. Esto
finalmente desemboca en el colapso financiero conocido como momento Minsky.

La hipétesis de Minsky es criticada desde diferentes enfoques. La escuela austriaca,
con su teoria del ciclo econdmico, plantea que las crisis son fundamentalmente ocasio-
nadas por la intervencién gubernamental en la economia, a través de reducciones
artificiales de la tasa de interés, lo cual lleva a dindmicas de burbuja. Sin embargo, la
evidencia empirica muestra que la propia estructura del sistema financiero propicié que
se tomaran decisiones que atentaron contra su sostenibilidad. Asimismo, se sostuvo
la importancia de la regulacién financiera y macroprudencial para evitar interacciones
financieras potencialmente peligrosas para el sistema econdmico. Esto va en linea con lo
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propuesto por Minsky, puesto que las crisis se generan de forma enddgena y se pueden
prevenir por medio de regulaciones.

Asimismo, desde la perspectiva de politica econdmica, se mantiene en general la
validez de la hipétesis de la inestabilidad financiera. En este sentido, la intervencion
gubernamental, tanto en politica fiscal como monetaria, no agravé la situacién econo-
mica de Estados Unidos ni obstruyé la recuperacion de las entidades financieras tras la
crisis de 1966, tal como sostenia Wolfson (1986). Por el contrario, la crisis del sistema
financiero de 1966 habria sido originada, principalmente, por el accionar de los bancos y
no por una politica monetaria restrictiva.

En cuanto a la critica desde el enfoque de los mercados eficientes, la evidencia
empirica demuestra que, en muchas ocasiones, los mercados financieros no pueden
autorregularse ni procesar toda la informacion disponible acerca de los precios de
manera eficiente. Ademas, las estrategias como el momentum fomentan la formacion de
burbujas, desestabilizan el mercado financiero y desembocan en un momento Minsky.
Adicionalmente, se recurre a la economia del comportamiento para demostrar que las
decisiones de los inversionistas no siguen un patrén racional guiado por los precios en
el mercado. Esto contradice directamente las premisas planteadas por la hipétesis de
mercados eficientes.

Finalmente, estd la critica al Gran Gobierno. Aqui se plantea que las politicas
estabilizadoras conducen a un aumento del endeudamiento publico que espanta a las
inversiones privadas en el corto plazo. Ante este planteamiento, se puede argumentar
que, si el gobierno no interviene para estabilizar el sistema, los beneficios agregados
de las empresas se verdn perjudicados, generando asi una salida de capitales de la
economia. Por tanto, es conveniente la intervencion gubernamental y, posteriormente,
la aplicaciéon de medidas para atraer mds inversion privada. Asimismo, se critica que
un gobierno grande reduciria el crecimiento econdmico. Sin embargo, el caso de paises
como los llamados “tigres asidticos” muestra que esto no es una regla para todas las
economias. Por ultimo, con respecto a la critica de muy largo plazo, se sostiene que
los deudores y acreedores aprovecharian la existencia de los rescates financieros para
incidir en esquemas de especulacién y Ponzi. Sin embargo, mientras los rescates finan-
cieros sean aplicados de manera sistematica, los efectos del riesgo moral se veran
limitados. Asimismo, la eliminacion de los rescates financieros podria reducir el bien-
estar general y hacer que la economia sea mds susceptible a una crisis.

Queda claro, por tanto, que la hipétesis de la inestabilidad financiera de Minsky sigue
siendo una herramienta teérica sumamente util para analizar las crisis financieras. De
hecho, Keen (1995) modelé matematicamente la teoria de Minsky y fue capaz de predecir,
en el 2005, la crisis del 2008. Ademads, con su planteamiento matematico, Keen disend
el programa Minsky con un enfoque diferente de la modelizaciéon econémica, uno en el
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que los bancos, la deuday el dinero son indispensables, y en el que la economia siempre
esta cambiando.
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