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1. Introduccién

A partir de la llamada globalizacién financiera a finales de los afios setenta, las
investigaciones acerca del comportamiento de los mercados financieros comenzaron a
ganar terreno dentro de la literatura econdmica. Desde la crisis global de 2008, el tema
recobr6 un renovado interés no solo desde sectores académicos, sino también
financieros, periodisticos y politicos. La entrega de los premios Nobel 2013 a los
economistas Eugene F. Fama, Lars Peter Hansen y Robert J. Shiller, un
reconocimiento de cierto eclecticismo a la Hipétesis de los Mercados Eficientes (HME)
y a las Finanzas Comportamentales (FC), bien podria enmarcarse en esta renovada
inquietud por la compresion de las crisis financieras aunque, paraddjicamente, bajo el
prisma de los abordajes tradicionalmente aceptados. Probablemente, la
caracterizacion algo espontanea de “Momento Minsky” a la quiebra del banco de
inversion Lehman Brothers en septiembre de 2008 ha sido una de las expresiones
mas emblematicas de las limitaciones del saber convencional para dar cuenta del
fendmeno en curso.

De todas maneras, al cabo de seis afios de crisis global, el pensamiento
tradicional no parece haber retrocedido lo suficiente como para permitir el surgimiento
de un nuevo paradigma. Tal vez, aquellas referencias a Hyman Minsky, un economista
post-keynesiano que realiz6 grandes aportes a la compresion de la dinamica de los
mercados financieros, estuvieron mas motivadas por el desconcierto que por la
reflexion.

Si bien la reciente crisis global proveyé una robusta evidencia empirica acerca
de la incapacidad de autorregulacién de los mercados financieros, la misma
simplemente ha reforzado las regularidades del pasado. Una de las primeras
conclusiones que se pueden abordar de la extensa recopilacién estadistica de
Reinhart y Rogoff (2011) es que los periodos posteriores a la crisis de 1929 y a la
segunda guerra mundial, que han sido caracterizados por una gran estabilidad
financiera, se han desarrollado sobre la base de fuertes esquemas de regulacién
macro-prudencial (Figuras 1 y 2). En el caso del sistema bancario, la evidencia es
notable. Con el surgimiento de la globalizacion financiera y la desregulacion neoliberal,
la cantidad de crisis bancarias y financieras se extendieron considerablemente.
Asimismo, la dindmica es similar a la que se observa en el periodo previo a la crisis de
los afios treinta, mostrando asi que los mercados financieros desregulados pueden por
si mismos recrear condiciones de inestabilidad independientemente de su profundidad

y complejidad en lo que respecta a su diversificacion de instrumentos. Aunque, por



supuesto, la innovacion financiera tiende a amplificar la inestabilidad en mercados

desregulados.
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Figuras 1y 2: Nimero total de crisis bancarias y bursatiles en los paises miembros del G20*
Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Reinhart y Rogoff®
(www.reinhartandrogoff.com)
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La globalizacion financiera y el surgimiento del neoliberalismo, lejos de haber
sido una suerte de reversion natural a supuestas condiciones de desregulacion de los
mercados financieros, ha sido el resultado de una ardua reconfiguracién politica y
normativa. No solo se ha retrocedido en lo que respecta a la regulaciéon sino que se
han instaurado nuevos patrones de accion en la politica monetaria (Wierzba et al,
2008). El concepto de banco central “independiente” y el énfasis en el control de la
inflaciébn como Unico objetivo han marcado una ruptura con las funciones histéricas de
las autoridades monetarias (Goodhart, 2010).

El objetivo del presente trabajo es, en una primera parte, realizar una breve vy, sin
duda, arbitraria resefia sobre algunos planteos criticos y debates en torno a la HME.
Es importante destacar que la literatura dedicada a la investigacion de los
comportamientos financieros es extensa y diversificada. La seleccién de topicos vy
enfoques presentada aqui responde a los objetivos de este trabajo, lo que no
necesariamente significa que aquellos conceptos que puedan estar faltando sean
irrelevantes no solo para la literatura en general sino también para este trabajo en
particular. Se trata simplemente de una simplificacion analitica que a grandes rasgos

cumple con el objetivo de este trabajo. Luego, a partir de estos conceptos, se intentara

! Seglin Reinhart y Rogoff (2011): “Identificamos una crisis bancaria por dos tipos de eventos: 1) panicos bancarios que
conducen al cierre, fusion o adquisicion por parte del sector pablico de una o mas instituciones financieras, y 2) si no
hay panicos, el cierre, fusion, adquisicion o apoyo a gran escala por parte del Gobierno de una institucién financiera
importante (o grupo de instituciones), dando asi inicio a una serie de desenlaces similares para otras instituciones
financieras” (Reinhart y Rogoff, 2011, p. 39)

% Por inconvenientes técnicos en el sitio web de Reinhart y Rogoff no se pudo incluir a Rusia, Arabia Saudita y
Sudafrica.



repensar nuevamente las causas y, sobre todo, los desafios que ha planteado la crisis
global en materia de politica econémica.

En la seccion 2 se presentara brevemente la HME y sus problemas empiricos.
En la seccion 3 introduciremos las respuestas de las FC ante la evidencia empirica. En
la seccion 4 se mencionaran algunos conceptos que se derivan de la llamada “teoria
de la reflexividad” de George Soros que, aun arriesgandonos a sobreestimar su
relevancia en la literatura financiera, no deja de plantear aspectos interesantes. En la
seccidon 5 presentamos las caracteristicas mas relevantes de acuerdo a nuestros
objetivos de la Hipétesis de la Inestabilidad Financiera (HIF) de Hyman Minsky.
Finalmente, en la seccioén 6 reintroduciremos el debate de la crisis global de 2008 y los

desafios de la politica econémica de los Estados Unidos y los paises desarrollados.

2. ¢ Mercados Eficientes?

Dentro del campo de la teoria neoclasica, la HME surge en los afios setenta en
el contexto la “revolucion de las expectativas racionales” propuesta por Muth (1961) y
desarrollada por Robert Lucas, Thomas Sargent, Robert Barro, Edward Prescott y Neil
Wallace. Segun Muth (1961):

“‘desde el momento en que [las expectativas de los agentes econdmicos] son
predicciones informadas de eventos futuros, éstas son esencialmente las mismas
predicciones que las de la teoria econémica relevante” (Muth, 1961, p. 316,
traduccion del autor).

La version extrema de las expectativas racionales es desarrollada por la escuela
Nuevo Clasica, la cual supone que las expectativas acerca de determinadas variables
simplemente seran su objetiva esperanza matematica condicional. Dicho de otro
modo, un mercado financiero es eficiente si sus precios reflejan perfectamente la
informacién disponible (Fama, 1970). Asi, si bien podria haber errores de expectativas
a nivel individual, por definicién, estos errores se cancelan en la media para garantizar
la eficiencia del mercado.

Al contrario de lo que usualmente se afirma, la HME, en tanto razonamiento
neoclasico, poco tiene que ver con la “mano invisible” del clasico Adam Smith. Segun

Pérez-Caldentey y Vernengo (2010),

“mientras que para los autores clasicos, como Smith, Ricardo o Marx, eficiencia
significaba que la economia seria mas dinamica y capaz en la acumulacion de
capital (la riqueza de las naciones), para los actuales y dominantes modelos
dinamicos estocasticos de equilibrio general (DSGE) cada precio, basado en
dotaciones de factores, preferencias de los agentes y perfecta informacién, es un
precio de equilibrio. Los precios de mercado no fluctian hacia precios de equilibrio


http://es.wikipedia.org/w/index.php?title=John_F._Muth&action=edit&redlink=1

de largo plazo. En otras palabras, cada precio de corto plazo es uno de equilibrio

si los agentes asumen un modelo correcto y toda la informacién. Eficiencia en la

asignacion es a lo que se refiere la moderna version neoclasica de los mercados

racionales (Pérez-Caldentey y Vernengo, 2010, p. 73, traduccion del autor)

Un modelo simplificado de la HME presupone que la tasa de retorno de un activo
financiero sigue un paseo aleatorio (random walk) imposible de predecir. De esta
manera, los mercados eficientes garantizan que no haya oportunidades de arbitraje (y
por lo tanto ganancias extraordinarias) ni tenga sentido racional realizar apuestas
especulativas por parte de los inversores.

Una de las criticas mas fuertes con base empirica tiene que ver con el conocido
“test de Shiller” (Shiller, 1981; Le Roy y Porter, 1981). A grandes rasgos, la HME seria
incapaz de explicar, por medio de sus presupuestos, el “exceso de volatilidad” de los
precios (reales) en el mercado de valores. La HME afirma que el precio actual de un
activo P es la esperanza matematica condicional E del valor presente de su flujo de

fondos futuro P*, por ejemplo, dividendos D en el caso de acciones:

Pt = Etpt*
siendo
pe Dt Devs  Diva ,  Diw
T4+ @42 Q4+r)3 (1+nr)n

y r una tasa de descuento. Asimismo, si P es conocido en el periodo t, se puede
afirmar que el valor presente P* es igual al precio actual mas un error de pronéstico U.
Como el error de pronéstico no puede estar correlacionado con el prondstico mismo,

entonces, U no puede estar correlacionado con P.
P = Py + U;

Por lo tanto, dado que la varianza de la suma de dos variables no

correlacionadas (aleatorias) es la suma de sus varianzas, sigue que:
var(P}) = var(P;) + var(Uy)

Asimismo, dado que las varianzas no pueden ser negativas, la condicién es que
la varianza (y el desvio estandar) de P* es un ‘“techo” de la varianza (y el desvio

estandar) de P:

var(P;) = var(P;)



a(P) =2 a(P)

Sin embargo, de acuerdo con el “test de Shiller”, ésta condicion es violada

sistematicamente por la evidencia empirica (Figura 3). Segun Shiller (2003):

“si uno computa para cada afio desde 1871 el valor presente subsecuente de los
dividendos reales pagados sobre el indice de precios de Standard & Poor,
descontado por una tasa de descuento real constante igual al promedio
geométrico 1871-2002 del retorno real sobre el mismo indice de Standard & Poor,
uno encuentra que el valor presente, una vez graficado a través del tiempo, se
comporta extraordinariamente como una tendencia estable. Contrariamente, el
indice de precios de Standard & Poor oscila violentamente hacia arriba y abajo
alrededor de esta tendencia” (Shiller, 2003, p. 85, traduccion del autor)
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Figura 3: indice de precios (reales) del Standard & Poor 500 (S&P 500) (Precios de
Mercado, P) y del valor presente de los dividendos reales en el S&P 500 (Precios de
equilibrio, P*) en escala logaritmica®

Fuente:  Elaboracion propia en base a datos de Robert  Shiller
(http://www.econ.yale.edu/~shiller)

De todas formas, también es cierto que dicho test ha generado algunas
controversias, por ejemplo, en lo que respecta al supuesto de una tasa de descuento
constante. Sin pretension de desarrollar en profundidad dichas controversias, solo
presentaremos brevemente algunas respuestas del mismo Shiller. El presupuesto de
la tasa de descuento constante puede ser una primera aproximacion para testear la

HME. Sin embargo, se podrian construir modelos de mercados eficientes basados en

* Segun Shiller (2003), el promedio geométrico del retorno real para toda la serie es 6,61 por ciento.
Asimismo, los dividendos después del 2002 fueron asumidos iguales a los del 2002 divididos 1,25 veces y
creciendo al promedio geométrico histérico de la tasa de crecimiento de los dividendos (1,11 por ciento)
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tasas de descuento variables. Por ejemplo, en un caso, Shiller sustituye la tasa de
descuento constante del andlisis anterior por la tasa de interés a un afio de plazo. Asi,
si bien presenta mayor volatilidad que con una tasa de descuento constante, los
precios de mercados continlan siendo mas volatiles que el valor presente de los
dividendos reales, sobre todo para la ultima mitad del siglo (Figura 4). También, en
otro caso, siguiendo los modelos sugeridos por Merton (1973), Lucas (1978) y
Breeden (1979), en donde los agentes racionales conocen sus respectivas funciones
de utilidad, Shiller aplica una tasa marginal de sustitucion del consumo (ver Grossman
y Shiller, 1981). Para este caso, Shiller (2003) afirma que:

“el valor presente de los dividendos, como se descuenta en este modelo, tuvo solo
una tenue relaciéon con los precios actuales de mercado, y no parecié ser lo
suficientemente volatil como para justificar el movimiento de los precios, a menos
que empujemos el coeficiente de aversion al riesgo relativo hacia niveles
ridiculamente altos, mas altos que el valor de tres como fue usado para el grafico”
(Shiller, 2003, p. 89, traduccién del autor)
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Figura 4: indice de precios (reales) del Standard & Poor 500 (S&P 500) (Precios de
Mercado, P) y del valor presente de los dividendos reales en el S&P 500 (Precios de
equilibrio, P*) en escala logaritmica considerando dos tasas de descuento variables
diferentes (tasa de interés y tasa marginal de sustitucién del consumo)*

Fuente:  Elaboracion propia en base a datos de Robert  Shiller
(http://www.econ.yale.edu/~shiller)

4Segt]n Shiller (2003), la tasa de interés refleja la tasa de interés a un afio de plazo mas el premio de
riesgo, esto es, el promedio geométrico del retorno real en el mercado menos el promedio geométrico
de la tasa de interés real a un afo. Asimismo, la tasa marginal de sustitucion del consumo se refiere a
un agente representativo con un coeficiente de aversion al riesgo de 3 y que consume el consumo real
de no durables y servicios per capita de las cuentas nacionales de Estados Unidos.



En otras palabras, mas alla de las diferentes versiones de modelos de mercados
eficientes (basados en tasas de descuento constantes o variables), el “exceso de
volatilidad” de los precios de mercado no podria ser explicado por cambios en los
fundamentals de los activos, tales como las preferencias, las dotaciones de factores y
la tecnologia, sino por otros factores que no son considerados por la HME. Segun
Shiller (2003):

“la volatilidad anémala es mucho mas profunda que aquella representada por
rigideces de precios, ensayos de prueba y error o incluso por overshooting en el
tipo de cambio. La evidencia con relaciéon al exceso de volatilidad parece, al
menos para algunos observadores, dar a entender que los cambios en los precios
ocurren sin una razén fundamental y se producen a causa de fenémenos tales

como "sunspost”, "animal spirits" o solo por psicologia de masas" (Shiller, 2003,
pp.84, traduccion del autor)

Por lo tanto,

“esta claro que el nivel de volatilidad del mercado de valores en general no puede
ser explicado satisfactoriamente con ninguna de las variantes del modelo de
mercados eficientes, en el cual los precios de los valores se forman mirando el
valor presente de futuros retornos” (Shiller, 2003, pp.90, traduccion del autor)

3. Finanzas Comportamentales

En los afios noventa surge un proyecto de investigacion que intenta incorporar
aspectos de la psicologia humana al comportamiento de los mercados financieros. A
partir de la evidencia empirica desarrollada hasta entonces, y que nosotros
parcialmente reprodujimos en la seccién anterior, las llamadas FC constituyeron un
nuevo enfoque critico de la HME. De acuerdo a esta vision alternativa los precios de
los activos financieros siguen, en general, procesos de retroalimentacién especulativa.
Las eventuales “burbujas” financieras reproducen expectativas de apreciacion basadas
largamente en apreciaciones pasadas, es decir, se desarrollan mas sobre la base de
comportamientos adaptativos que racionales (en el sentido de la HME). Por ello,
cuando el “consenso” optimista se quiebra por alguna razén, el proceso se
retroalimenta negativamente y la burbuja explota.

Uno de los ejemplos histéricos mas conocidos en la literatura financiera tiene
que ver con la burbuja de los tulipanes holandeses en 1630s, cuando los precios de
los tulipanes entraron en una fase de expansion hasta que el consenso alcista se
derrumbd. Segun la interpretacion de las FC, los precios en los mercados de valores
reflejan el comportamiento humano y su psicologia basada en estados de euforia o

exitismo y pesimismo o péanico. Por lo tanto, para entender la dindmica de los

10



mercados financieros habria que focalizarse en la subjetividad de sus operadores y no
en la esperanza matemética condicional de los retornos futuros.

No obstante, desde la HME han surgido algunas criticas a los procesos de
retroalimentacion positiva de las FC. De acuerdo a la evidencia empirica, sugiere la
critica, la dindmica de los precios de los activos parecen ser mas consistentes con
procesos de paseos aleatorios (random walk) que con procesos de correlacion
unidireccional en serie. Sin embargo, Shiller (1990) responde desde las FC que los
inversores, en realidad, reaccionan gradualmente a los cambios de precios y no
sistematicamente a partir de cambios de cortisimo plazo. Por ello, diferentemente a un
paseo aleatorio, los precios podrian ser convenientemente interpretados como

procesos auto-regresivos de primer orden. Dado el siguiente proceso estocastico,
Pt = aPt_l + gl’

donde € es normalmente distribuida con media cero y varianza igual a uno y a es un
parametro, el proceso serd un paseo aleatorio sia =1 0 un proceso auto-regresivo
que revierte a la media si —1 < a < 1. Asi, segun Shiller, la confusién por parte de los
defensores de la HME tiene que ver con que cuanto mas cercano a 1 sea @ mas
parecido a un paseo aleatorio sera el proceso.

Basado en investigaciones sobre la psicologia cognitiva, las FC adhieren a la
idea de que la evaluacion humana sobre la probabilidad de eventos futuros muestra
sesgos sistematicos. Segun los psicologos Tversky y Kahneman (1974) los juicios
humanos y la toma de decisiones estan basados en la heuristica de representatividad,
es decir, en la prediccion de eventos futuros a través de la blusqueda de coincidencias
con patrones del pasado.

De todas maneras, vale aclarar que la HME reconoce la posibilidad de agentes
irracionales como postulan las FC, es decir, agentes con posturas compradoras
(vendedoras) cuando el precio sube (baja). No obstante, a diferencia de las FC, para la
HME estas fuerzas desestabilizadoras serian neutralizadas por la presencia de
agentes racionales. Ante las operaciones de los agentes irracionales y mal informados
(positive feedback traders) que tienden a desajustar los precios actuales de los de
equilibrio, los operadores racionales (smart money) y bien informados conocedores de
los fundamentals actuarian en el sentido contrario y garantizarian la eficiencia del
mercado. Este argumento no parece convincente desde el momento en que los
mismos especuladores racionales podrian tornarse en factores de amplificacion mas
que de estabilizacién de las tendencias irracionales del mercado. Segun DelLong et al
(1990):

11



“En la presencia de operadores de retroalimentacién positiva [positive feedback

traders] los especuladores racionales pueden tornarse en agentes

desestabilizadores. Cuando los especuladores racionales reciben buenas noticias,

y operan en base a estas, ellos saben que el incremento inicial del precio

estimulara mafiana las compras por parte de los operadores de retroalimentacién

positiva. En anticipacién a estas compras los informados especuladores racionales
compran mas hoy y, entonces, impulsan los precios hoy aun mas de lo
fundamentado por las noticias. Mafiana, los operadores de retroalimentacién
positiva compran en respuesta al incremento del precio de hoy y, entonces, los
precios se mantienen por encima de los fundamentals incluso cuando los
especuladores racionales ya estan vendiendo y estabilizando los precios. El punto

clave aqui es que, aunque parte del aumento del precio es racional, parte de éste

es resultado de las operaciones anticipadas de los especuladores racionales y de

la reaccion de los operadores de retroalimentacién positiva. La operatoria de los

especuladores racionales desestabiliza los precios porque provoca la

retroalimentacién positiva de otros inversores” (DeLong et al, 1990, pp. 380,

traduccién del autor)

Por lo tanto, aun bajo la presencia de agentes racionales, el mercado podria
mostrar comportamientos agregados ineficientes. A modo de ejemplo, Argentina ha
tenido una amplia experiencia de este tipo de procesos en el mercado cambiario. No
siempre las corridas cambiarias reflejan el estado de los fundamentals, por ejemplo,
expresados en determinado nivel de reservas internacionales netas. En determinadas
ocasiones, en tanto activo financiero, el precio del délar norteamericano puede reflejar
apuestas especulativas de retroalimentacion del sector privado que, generalmente, se
refuerzan cuando el Banco Central convalida la tendencia devaluatoria o simplemente
da sefales de debilidad cambiaria a pesar de sus eventuales posturas vendedoras.
Por ello, exceptuando los momentos escasez absoluta de divisas, las expectativas de
devaluacion estarian mas asociadas a comportamientos adaptativos a la tasa de
devaluacién pasada en el mercado spot (y a la tasa implicita actual en el mercado
forward) que a comportamientos “racionales” basados, por ejemplo, en criterios de
reservas “optimas” o tipos de cambio de “equilibrio” como sugiere la Teoria de la
Paridad del Poder de Compra.

Las tendencias son convenciones que afectan la dinamica de los mercados y
gue no necesariamente se basan en fundamentos objetivos. Por ello, ademas de los
problemas tedricos presentados por DelLong et al (1990), la contraposicion entre
inversores institucionales “racionales” y pequefios inversores “irracionales” que siguen

la manada puede ser una simplificacion equivocada. Segun Soros (1994):

“El problema con los inversores institucionales es que su retorno es evaluado en
funcién a sus pares, no en base a una medida absoluta. Esto los convierte en
seguidores de tendencia por definicion” (Soros, 1995, p. 312)
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En un sentido similar, Kregel (2008) sostiene que las decisiones de los bancos
sobre el financiamiento de la inversion no estdn necesariamente basadas en
evaluaciones de los fundamentals de los proyectos sino basicamente en el historial de
repago del cliente y en comportamientos adaptativos a las tendencias que se

desenvuelven en el propio sistema bancario:

“Esto no quiere decir que el banquero no mire el riesgo del proyecto en si, sino

que, como sefialé John Maynard Keynes, "nuestro conocimiento de los factores

que gobiernan el rendimiento de una inversién de algunos afios suele ser muy leve

y a menudo despreciable”. Por tanto, es razonable que la evaluacion del proyecto

se alinee con la opinién convencional, es decir, con los préstamos otorgados por

otros bancos (...) Con el tiempo, los banqueros (...) se concentrardan en los

préstamos a proyectos en areas particulares simplemente porque otros bancos lo

estan haciendo (...) Asi, las expectativas crecientemente optimistas de la

capacidad de cumplimiento de los compromisos financieros, en una expansion

ciclica, representan una reaccion racional a la evaluacion de los hechos pasados”

(Kregel, 2008, p. 9-10, traduccion del autor)

Dicho de otro modo, los procesos de retroalimentacién no responderian tanto a
la presencia de inversores “irracionales” sino a comportamientos basados en un tipo
de racionalidad diferente relativa a cierto ambiente o convencién. La dinamica de los
mercados expresaria relaciones subjetivas de horizontalidad y no la simple agregacion
de evaluaciones objetivas e individuales de agentes racionales representativos. Es en
este sentido que, segun Thaler (1999), el concepto de “finanzas comportamentales”
podria tornarse en una redundancia si se acepta que las finanzas expresan en si

mismas comportamientos humanos.

4. Soros: “It is our style of making money” °

Por fuera de la academia especializada también han surgido interpretaciones
interesantes y profundas acerca de los determinantes de los mercados financieros. A
partir de una explicita critica a la HME, George Soros, conocido inversor internacional,
ha sistematizado una serie de conceptos que mantiene similitudes con las FC y que
merecen un analisis. Su “teoria de la reflexividad” (Soros, 2009) podria simplificarse a
partir de las siguientes tesis. En primer lugar, Soros sostiene que los precios de los
activos financieros son afectados por las expectativas de los inversores. El precio
actual de un activo aumentara si el precio esperado P¢ es mayor que el precio actual
P, es decir, en funcion del “grado de optimismo” del mercado (degree of bullishness).
Siguiendo la formalizacion de Shaikh (2010, 2013), donde a es un coeficiente positivo

e ¢ un shock estocéstico de media igual a cero, tenemos que:

® “Este es nuestra manera de hacer dinero” (http://tradingwisdoms.com/category/george-soros/, traduccion del autor)
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P=a(P®—P)+¢

La segunda tesis de Soros sostiene que los precios de equilibrio P*
(fundamentals) pueden ser afectados por los precios de mercado. El precio de
equilibrio aumentara si el precio actual es mayor que el precio de equilibrio, es decir,
en funcion del “grado de sobrevaluacién” del mercado (degree of overvaluation).
Siendo B es un coeficiente positivo e € un shock estocastico de media igual a cero,

tenemos que:
Pr=B(P-P)+e¢

Por dltimo, la tercera tesis sostiene que, en una primera etapa, las expectativas
del mercado se retroalimentan positivamente a si mismas en funcion del “grado de
subestimacién” del mercado (degree of underestimation), que es la inversa del grado
de optimismo. O sea, el precio esperado aumentara si el precio actual es mayor que el
precio que se habia esperado. Pero, eventualmente, las expectativas comienzan a
retroalimentarse negativamente en funcion del “grado de sobrevaluacion” del mercado
0, dicho de otro modo, en funcién del tamafio de la burbuja. O sea, el precio esperado
caera si el precio actual es mayor que el precio de equilibrio.

En otras palabras, las expectativas aumentan (caen) cuando los inversores
subestiman (sobreestiman) los precios de mercado con relaciébn a los precios de
mercado esperados con anterioridad (a los precios actuales de equilibrio). Siendoy y 6§

coeficientes positivos y € un shock estocastico de media cero, tenemos que:
Pe=y(P—P®)—86(P—-P*) +¢

A diferencia de las dos primeras ecuaciones, en la tercera, se combina una
funcién lineal (grado de subestimacién) con otra no lineal (grado de sobrevaluacion).
Esta formalizacion intenta captar la idea de que las expectativas negativas se tornan
mas intensas a medida que la burbuja crece.

Estos conceptos se podrian representar graficamente de la siguiente manera
(Figura 5). En la fase inicial AB, como la tendencia positiva del precio de equilibrio o
fundamentals (ganancias por accién) no es reconocida todavia por los operadores, el
precio de mercado se mantiene por debajo de su nivel de equilibrio. Luego viene el
periodo BC de aceleracion de los precios de mercado cuando la tendencia del precio
de equilibrio es reconocida y, asi, comienza el proceso de retroalimentacion positiva
basado en un aumento relativo del grado de optimismo. En el periodo CD se testea el

proceso de retroalimentacién positiva cuando las expectativas o los precios de
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equilibrio atraviesan por una recaida transitoria. Si la prueba es superada, el proceso
recobra su tendencia alcista con mayor vigorosidad que antes, a tal punto que, aun
ante un eventual retroceso transitorio en los fundamentals, la aceleracion de los
precios de mercado no se ve afectada en DE. De esta forma, en el periodo EF, la
brecha entre los precios de mercado y sus valores de equilibrio se agranda hasta
llegar a un limite maximo de euforia o al climax de la burbuja F. Luego, el periodo FG
es caracterizado por un clima de incertidumbre en donde los operadores comienzan a
tomar medidas preventivas porque ahora la convencion sostiene que la burbuja esta al
borde del estallido. A partir de entonces, el punto de equilibrio entre los precios de
mercado y los fundamentals se torna en un momento fugaz G dado que el proceso de
retroalimentacién negativa se acelera hasta que la burbuja estalla en GH. Finalmente,
ocurrido el crash, el pesimismo desaparece, los fundamentals se estabilizan, y los
precios de mercado rebotan.
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Figura 5: Representacion de los ciclos financieros en Soros

15



A diferencia de los postulados de la HME, Soros sostiene que los mercados
financieros si pueden ser “vencidos” a fin de obtener retornos extraordinarios (como
atestigua su propia fortuna). La clave del juego seria comprender la dinamica del
proceso descripto para saber entrar y salir en el momento indicado®. Segin esta
vision, las burbujas no son simples fallas de mercado sino tendencias intrinsecas de
un sistema financiero basado en comportamientos humanos.

Por este motivo, los mercados financieros pueden permitir grandes
oportunidades de negocios para algunos inversores y, al mismo tiempo, ser un riesgo
sistémico para el conjunto de la economia. En este sentido, el sector financiero es
esencialmente diferente al resto de los sectores econdmicos. La naturaleza monetaria
del capitalismo avanzado permite la posibilidad de que los problemas de un banco de
tamafio considerable pueda ya no solo afectar la estabilidad del sector financiero sino

también el normal funcionamiento de toda la economia.

5. La Hipotesis de la Inestabilidad Financiera

Probablemente, Hyman Minsky fue quien mas avanz6 en cuanto a un analisis
sistémico sobre el impacto de los mercados financieros en una economia monetaria de
produccion. El objetivo de Minsky fue realizar una interpretacion keynesiana del
sistema financiero. Como se sabe, la Teoria General de Keynes es un estudio sobre
las implicancias monetarias de una economia capitalista pero no sobre aquellas
relativas al sistema financiero y bancario.

Para la HME, las crisis financieras solo pueden ser el resultado de shocks
exégenos que afectan transitoriamente la estabilidad del sistema. Como vimos,
supone que los mercados son eficientes, se auto-regulan y son intrinsecamente
estables. Segun Minsky (1991):

“[Para] la economia neoclasica en un sentido amplio, las crisis financieras, casi por
definicidn, deben ser el resultados de shocks impuestos sobre la economia desde
afuera” (Minsky, 1991, p. 27, traduccion del autor)

Sin embargo, uno de los aspectos mas relevantes, probablemente el mas
importante, del pensamiento minskiano de la HIF hace referencia al contra-intuitivo
concepto de que la estabilidad del sistema financiero genera las condiciones
necesarias para el desenvolvimiento de su propia inestabilidad. Asi, la estabilidad de

los mercados crean las bases propicias para la expansion de los pasivos financieros,

® Naturalmente, no deberiamos dejar de considerar la importancia que podria tener para cualquier inversor contar con
informacioén privilegiada (generalmente de origen ilicito), aunque ya estariamos adentrandonos en un terreno que
mereceria otro tipo de andlisis.
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el surgimiento de nuevos instrumentos (innovaciones financieras) y, sobre todo, para

el apalancamiento financiero. Segun Minsky (1992):

“El primer teorema de la hipétesis de la inestabilidad financiera es que la economia

tiene regimenes de financiamiento bajo el cual ésta es estable, y regimenes de

financiamiento en el cual ésta no es estable. El segundo teorema (...) es que en

periodos de prolongada prosperidad, la economia transita desde relaciones
financieras que hacen al sistema estable hacia relaciones financieras que hacen al
sistema inestable” (Minsky, 1992, p. 7-8, traduccion del autor)

En periodos de prosperidad y tranquilidad financiera el sector privado tiende a
relajar sus margenes de seguridad, por ejemplo, reduciendo el grado de liquidez
prudencial para enfrentar eventuales corridas financieras. Asimismo, en general, la
autoridad monetaria y los reguladores publicos tienden a conceder nichos financieros
desregulados y a relajar la supervision de la propia regulacién vigente. Por ello, la
propia dinamica del sistema tiende ciclicamente a fragilizar los balances del sector
privado generando potenciales descalces entre pasivos de corto y activos de largo

plazo. Segun Minsky (1975):

“mientras la sintesis neoclasica conduce a la proposicién de que la tendencia

normal de una economia de mercado puede ser caracterizada por un crecimiento

con pleno empleo, la interpretacion alternativa conduce a la proposicion de que la

tendencia normal de una economia capitalista es ciclica, esto es, (...) una

sucesion de estados del sistema” (Minsky, 1975, pp. 129, traduccion del autor)

El ciclo de Minsky se inicia sobre la base de un sistema liquido y solvente en
donde sus agentes son capaces de servir sus deudas sin inconvenientes, afrontando
el pago de los intereses y la amortizacion del capital adeudado con los flujos de fondos
corrientes. Un contexto de crecimiento econémico y estabilidad financiera es una
condicién propicia para incrementar entonces el apalancamiento financiero a fin de
obtener mayores retornos. Por ello, de este periodo, en donde la mayoria de las
“‘unidades econdmicas” se encuentran cubiertas (hedge units) ante eventuales
imprevistos, surge la fase especulativa caracterizada por el refinanciamiento
permanente del capital adeudado. Asi, ahora, el sistema se encuentra
predominantemente conformado por unidades especulativas que solo consiguen cubrir
los intereses de la deuda con sus flujos de fondos corrientes.

Sin embargo, debido a que el endeudamiento de las unidades especulativas ha
aumentado lo suficiente como para que los flujos de fondos corrientes ya no alcancen
a cubrir ni siquiera la carga de intereses, éstas se ven obligadas a refinanciarlos
también. Cuando las unidades se tornan preponderantemente de tipo Ponzi, el
endeudamiento se acelera porque solo se sostienen si refinancian todos sus

compromisos financieros. Alcanzado este estado de rollover permanente, el riesgo
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sistémico crece aceleradamente y la euforia de los mercados va llegando a un limite

incierto.

Crédito

Crash

1 —pPB

Periodo
Ponzi
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Nivel
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Hedge
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Figura 6: Representacion aproximada de los ciclos financieros en Minsky

Como muestra la representacion de la Figura 6, en algun punto del ciclo, el
mercado percibe que los méargenes de seguridad del sistema han llegado a su minima
expresion y, éste, ya no seria capaz de enfrentar y detener una corrida financiera.
Cuando la convencién sospecha de la “eficiencia” del mercado se desata la corrida y
se produce un proceso de debt deflation como ha sido descripto por Fisher (1933) y
Kindleberger (1978). De esta manera, lo que en principio podria ser simplemente un
problema de liquidez y confianza, podria rapidamente transformarse en un crash
financiero y en una crisis sistémica. El mecanismo es relativamente simple: ante la
falta de confianza y la ruptura de la convencién precedente, gobernados por la
precauciéon y luego por el péanico, los inversores vuelan a la calidad (flight to quality)
buscando la “salida” mas proxima y segura. Por ello, el crédito se raciona y las
unidades Ponzi se ven imposibilitadas para refinanciar sus compromisos financieros.
Asi, las unidades Ponzi se ven obligadas a desprenderse de activos para poder
cumplir con sus compromisos y evitar la bancarrota (“to make positions by selling out
positions”, en palabras de Minsky (1993)). Sin embargo, el repentino exceso de
posturas vendedoras en el mercado de activos financieros desploma violentamente

sus precios y, simultdneamente, se propagan las pérdidas patrimoniales.

De esta manera, a partir de los propios mecanismos de una economia de
mercado, el comportamiento atomizado de los operadores termina transformando en

forma acelerada un problema de liquidez en una quiebra colectiva. En Minsky, la clave
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de la inestabilidad se encuentra en el concepto mismo de liquidez, que no es mas que
la “salida de emergencia” del inversor. Para que se desarrollen procesos de
retroalimentacion positiva tiene que estar garantizada la existencia de mercados
secundarios que le permita al inversor realizar cambios en la composicién de su
cartera en cualquier circunstancia, por ejemplo, sustituyendo activos inseguros e
iliquidos por seguros y liquidos en periodos de alta incertidumbre. Sin embargo,
paradojicamente, la garantia de liquidez de los activos es precisamente lo que permite
que los vuelos a la calidad se puedan tornar en callejones sin salida para el conjunto
del sistema. Como sostienen Eatwell y Taylor (2005):

“la capacidad de salir de una inversién mediante la venta de un activo financiero

es la condicion necesaria para invertir en una economia de mercado, al mismo

tiempo, es el origen de la inestabilidad que puede minar las inversiones y
desplomar el mercado” (Eatwell y Taylor, 2005, p. 30)

Dentro del ciclo minskiano, es interesante indagar brevemente sobre los factores
desencadenantes de la crisis. La teoria “pura” de la HIF sostiene que la expansion
econémica (y crediticia) va acompafada de un incremento persistente de la tasa
monetaria de interés de largo plazo como reflejo del riesgo sistémico creciente.
Siguiendo la teoria de la “preferencia por la liquidez” de Keynes y la teoria de los
“riegos crecientes” de Kalecki, Minsky arriba a conclusiones que se asemejan,
paraddjicamente, por lo menos en el sentido, a la teoria wickseliana de los fondos
prestables (Lavoie, 1997). Para los enfoques neoclasicos, dado el presupuesto de
pleno empleo, la tasa de interés “natural” aumenta, ceteris paribus, con la expansion
de la demanda agregada. Basicamente, el argumento radica en que el factor capital se
“encarece” con relacion al factor trabajo cuando la relacion capital-producto aumenta.
Por esta razén, la curva de ahorro es una funcién positivamente inclinada en el
mercado de fondos prestables.

En el caso de Minsky, sin embargo, si bien no se asume una tasa de interés
“natural” creciente si se asume una tasa de interés “normal” creciente (normal en el
sentido de Keynes). Si bien no habria determinaciones “reales” para la tasa de interés
como en el caso neoclasico, la idea de una tasa normal creciente presupone que solo
el sector privado tiene la capacidad de determinar la curva de rendimientos de los
activos financieros o, dicho de otro modo, que la politica monetaria es inefectiva para
determinar la tasa de interés de largo plazo. De alguna manera, implicitamente, habria
un criterio de escasez de liquidez en este razonamiento y, de alli, la idea de riesgos

crecientes que no podrian ser mitigados por la presencia del Banco Central, no solo
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como factor determinante del rendimiento de los bonos en moneda local sino como
prestador de Ultima instancia’.

Sin embargo, Minsky abre la posibilidad de introducir elementos exdgenos en la
determinacion ultima de la crisis cuando analiza las experiencias histéricas. Segun el
mismo Minsky (1992):

. si una economia con una cantidad considerable de unidades financieras
especulativas esta en un estado inflacionario, y las autoridades intentan exorcizar

la inflacion con restriccibn monetaria, luego, las unidades especulativas se
tornaran unidades Ponzi y el patrimonio neto de las unidades previamente Ponzi

se evaporaran rapidamente” (Minsky,1992, p 8, traduccién del autor)

En realidad, Keynes ya hacia alusion a un aspecto similar cuando alertaba sobre

los riesgos del endurecimiento de la politica monetaria durante las fases de expansion.

“Asi, jel remedio del auge no es una tasa mas alta de interés, sino una mas baja!;

porque ésta puede hacer que perdure el llamado auge. El remedio correcto para el

ciclo econémico no puede encontrarse en evitar los auges y conservarnos asi en

semidepresiones permanentes, sino en evitar las depresiones y conservarnos de

este modo en un cuasi-auge continuo” (Keynes, 1936[2001], p. 269)

Con lo cual, el debate sobre las causas Ultimas de la crisis también pueden
aportar elementos sustanciales sobre la causa misma de la crisis. Dicho de otro modo,
si por un momento asumimos de que la Reserva Federal de los Estados Unidos es
capaz de influir en la curva de rendimientos financieros (evitando el aumento de los
costos financieros en el largo plazo) y, a su vez, se acomoda con celeridad a la
demanda de liquidez en momentos de inestabilidad, vale preguntarse hasta qué punto
es razonable asumir que una crisis por descalce de plazos es inevitable.

Es importante remarcar también que Minsky construye su modelo en una
economia cerrada, o mejor dicho, en un andlisis estilizado del sistema financiero
norteamericano que funcionaria en la practica como una economia cerrada en el
marco del patrén délar flexible. Por ello, como proponen Frenkel y Rapetti (2009), el
ciclo minskiano de las economias periféricas (“developing-country Minskyan cycle”) en

realidad esta asociado a la dinamica de la balanza de pagos en contextos de crénicos

" En Keynes (1936), la “eficiencia marginal del capital”, o mejor dicho, el retorno esperado del capital productivo es una
variable determinada por fuera del modelo. A su vez, como la inversion estaria determinada positivamente por el
diferencial entre la eficiencia marginal del capital y la tasa de interés (I(emk — i)) una tendencia al incremento del costo
financiero tenderia a sustituir inversiones productivas por aplicaciones financieras. En otras palabras, la teoria de la
preferencia de liquidez asume rendimientos decrecientes del capital productivo no por factores técnicos sino subjetivos.
Por ello, la motivacion de Keynes por asfixiar la renta financiera (“eutanasia del rentista”) estaba orientada a aumentar
la rentabilidad del capital productivo para estimular la inversion y reducir el desempleo. Lamentablemente, como
sostiene Lavoie (1997) este enfoque reintroduce por la ventana las conclusiones del marginalismo. Por ello, si se
asume que la tasa de interés puede ser una variable exégena que tiene implicancias en la distribucién y que la
inversion responde a la demanda y no simplemente a los costos, se pueden arribar a resultados mucho mas
convenientes (Pivetti, 1991; Petri, 1993)
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déficits de cuenta corriente, endeudamiento en moneda extranjera y regimenes de

cambio fijo. Segun Frenkel y Rapetti (2009):

“dado el progresivo empeoramiento del balance externo, la credibilidad de la regla

del tipo de cambio se deteriora. Como las posibilidades de devaluaciones del tipo

de cambio aumentan, la hoja de balance del sistema financiero doméstico — que

esta corto en moneda extranjera y largo en activos locales — se torna cada vez

mas fragil. Algunos jugadores, posiblemente los mas adversos al riesgo o los mas

informados, comienzan a deshacerse de sus posiciones en activos locales, dando

lugar a una desaceleracién de las entradas de capital. Las autoridades aumentan

las tasas de interés para retener los capitales. Sin embargo, eventualmente, se

llega a un punto en el cual no hay tasa de interés que pueda atraer el

financiamiento externo. Las reservas internacionales del Banco Central, que

crecieron durante la fase alcista del ciclo, comienzan a caer dado que la autoridad
monetaria interviene para sostener el régimen cambiario. No obstante, la corrida
contra las reservas internacionales del Banco Central no puede ser detenida y la

regla del tipo de cambio es finalmente abandonada. Una secuencial o simultanea

crisis gemela (externa y financiera) es el resultado final (Frenkel y Rapetti, 2009, p.

689, traduccion del autor)

De esta manera, la fragilidad del ciclo minskiano periférico no esta
necesariamente asociada al potencial descalce de plazos sino fundamentalmente al
descalce de monedas. Incluso, podria suceder, y de hecho casi siempre ocurre asi,
gue una economia poco o moderadamente apalancada podria estar crecientemente
descalzada en divisas®. En este sentido, como en los paises periféricos el riesgo
cambiario tiende a acortar la madurez de los contratos, los bancos tienden a racionar
el crédito para el desarrollo econdmico. Por ello, lejos de “reprimir’ la eficiencia del
mercado como en los modelos neoclasicos de McKinnon (1973) y Shaw (1973), las
lineas de crédito subsidiado para la inversiéon productiva de bancos centrales o bancos
de desarrollo vienen a cubrir una demanda solvente de largo plazo (De Lucchi, 2015).

La incomprension del descalce de monedas generalmente proviene de visiones
sesgadas por paises que emiten moneda internacional. Por ejemplo, dicha confusién
ha llevado a Reinhart y Rogoff (2011) a sorprenderse por la alta “intolerancia a la
deuda” que los paises subdesarrollados presentan con relacion a los desarrollados,
esto es, sus incumplimientos en niveles inferiores al ratio deuda bruta-PIB limite (60
por ciento) que establece el Tratado de Maastricht (De Lucchi, 2014, p. 39).

En economias periféricas que conllevan el “pecado original” (Eichengreen et al,

2003), el paso de “pais especulativo” a “pais Ponzi” se produce cuando el Banco

8 Por este motivo, cuando se trata de deuda denominada em moneda extranjera, el ratio deuda bruta-PIB no aporta la
informacioén suficiente. Observando este indicador se desconocen las composiciones de monedas y tenedores de la
deuda, y se desconoce la capacidad de repago en divisas. Esta es la razén por la cual, ain com bajos ratios deuda
bruta-PIB, uma economia podria incurrir en incumplimientos financieros en determinados escenarios. Incluso, podria
estar ocurriendo que, aun con bajo ratio de deuda bruta-PIB y en tendencia declinante, la economia podria estar
atravesando un proceso de fragilidad creciente si sus reservas internacionales caen mas que su deuda en moneda
extranjera.
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Central periférico ya ni siquiera puede financiar las amortizaciones de la deuda en
moneda extranjera (ya sea directamente o a través del mercado cambiario). Asi, la
prima de riesgo pais refleja el riesgo de default de los bonos en moneda extranjera
hasta determinado momento en que el crédito internacional es racionado y los
acontecimientos fuerzan al pais Ponzi a devaluar y a reestructurar su deuda.

En cierto sentido, el ciclo minskiano tiene mayores chances de reproducirse bajo
la forma de crisis de balance de pagos en economias subdesarrolladas que bajo la
forma original de Minsky debido a la arquitectura financiera internacional caracterizada
por la ausencia de un prestamista internacional de Ultima instancia. Esta distincion es
muy importante, por ejemplo, para no caricaturizar el planteo de Keynes presentado
mas arriba. Si en el ciclo del auge del apalancamiento externo de una economia
periférica el Banco Central mantiene bajas las tasas de interés con la intencién
sostener un “cuasi auge continuo”, como decia Keynes, lo mas probable es que la

politica monetaria esté acelerando la crisis de balanza de pagos que pretendia evitar.

6. Crecimiento, distribucién y crisis financiera en Estados Unidos

Una vez presentados algunos “viejos” debates sobre la dinamica de los
mercados financieros y el rol del Banco Central, podriamos encarar con mejores
argumentos la discusién acerca de las causas centrales de la crisis global y de los
desafios de la politica econdmica en los Estados Unidos. Desde mediados de los afios
ochenta hasta el afio 2007, la economia norteamericana transitd un periodo
relativamente largo de estabilidad macroeconémica: solo atravesé por dos recesiones
leves (1990 y 2001) y el desempleo nunca excedio el 8 por ciento. No obstante, las
bases que sustentaron esta estabilidad, evidentemente estaban simultdneamente
fragilizando las condiciones del sistema financiero en el largo plazo.

Si bien, en términos generales, la teoria convencional no fue capaz de alertar
acerca de estas tendencias, la crisis financiera de 2008 ha tenido un impacto algo
ambivalente sobre el pensamiento basado en la HME. Indudablemente, la crisis
demostré la incapacidad de autorregulaciéon de los mercados financieros y la

necesidad sistémica de la intervencion publica®. Como reconoce Romer (2012):

° Es importante destacar que el banco de inversién Lehman Brothers no “quebrd”, sino que se lo dejé quebrar. Si el
criterio del Gobierno norteamericano hubiese sido la insolvencia, entonces gran parte del sistema financiero deberia
haber quebrado. Vale mencionar, que si bien este ultimo formaba parte del grupo de instituciones financieras too big to
fail, con absoluta discrecionalidad el Gobierno americano lo considerd no tan grande como para no caer. De mas esta
decir que este acontecimiento, indirectamente provocado por el Gobierno, increment6 la incertidumbre global y agravé
la situacion financiera.
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“los acontecimientos de los ultimos afios fueron un shock profundo no soélo para la
macroeconomia [norteamericana], sino también para el campo de la
macroeconomia” (Romer, 2012, p.645, traduccién del autor)

Sin embargo, actualmente la teoria convencional continta fuertemente dominada
por modelos dinamicos estocéasticos de equilibrio general en los cuales los business
cycles son explicados basicamente por shocks tecnolégicos y, solo marginalmente, por
shocks financieros y monetarios. En el contexto atipico de la crisis, también es cierto
gue reaparecieron con cierta espontaneidad algunas interpretaciones minskianas a los
business cycles cuando dentro de determinados circulos financieros y periodisticos se
caracterizd al colapso de 2008 como un “Momento Minsky”. Irbnicamente, la crisis
permiti6 que algunos “ortodoxos” descubriesen a Minsky y otros “heterodoxos”
subrayasen las particularidades no minskianas de la crisis. Por ejemplo, Davidson
(2008) tempranamente sostuvo que las precondiciones basicas de una crisis
minskiana no estuvieron presentes en la crisis ultima. Dicho de otro modo, la crisis no
habria sido el resultado de un ciclo de iliquidez creciente sino directamente de un

problema insolvencia. Segun Davidson (2008):

..el problema actual del mercado financiero se inicia por problemas de
insolvencia de las grandes subscriptoras del mercado financiero que intentaron
transformar hipotecas no comerciales iliquidas en activos liquidos a través de la
securitizacion” (Davidson, 2008, p. 2, traduccién del autor)

Efectivamente, los eventos de 2008 presentaron caracteristicas particulares que
podrian no ser estrictamente asimiladas por el ciclo minskiano tradicional. La crisis
financiera estuvo fuertemente asociada a las consecuencias de un mercado
hipotecario securitizado y desregulado. La ley Glass-Steagall de 1933 estipulaba que
los bancos comerciales debian operar separadamente de los bancos de inversion.
Esta condicién hacia que los préstamos hipotecarios sean activos financieros iliquidos
bajo cualquier circunstancia. Sin embargo, a partir su derogaciéon en 1999, los bancos
de inversion pudieron ingresar al negocio hipotecario a través de nuevos instrumentos
derivativos. Los bancos de inversion comenzaron a estructurar titulos respaldados por
hipotecas (mortgage-backed securities, MBS) que, con el aporte de las agencias
calificadoras, rapidamente fueron demandados por fondos de pensiones, inversores
privados, bancos extranjeros y hasta gobiernos locales, entre otros. Asimismo, los
préstamos hipotecarios destinadas a clientes de bajos ingresos (las hipotecas
subprime), que tradicionalmente nunca habian calificado para este tipo de préstamos

de largo plazo, comenzaron a ganar participacién en el total de los préstamos
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hipotecarios, pasando del 7,4 por ciento en 2002 al 23,5 en 2006 (The Financial Crisis
Inquiry Report, 2011)*

De esta manera, los préstamos hipotecarios, activos esencialmente iliquidos,
podian transformarse en activos liquidos cuando los bancos de inversion le
aseguraban a los compradores de sus MBS que podian venderlos en cualquier
momento en el mercado secundario al precio de compra original, o a un precio
ajustado en caso de que los precios de mercados se encontrasen por debajo del
precio de compra original. Incluso, en algunos casos, los bancos de inversion se
comprometian a recomprarle al inversor los MBS al precio de compra original o a un
precio mayor. Sin embargo, cuando los hogares subprime comenzaron a incumplir con
sus compromisos hipotecarios y la burbuja inmobiliaria comenzé a desinflarse, los
bancos de inversion se vieron obligados a acumular activos “téxicos” como los MBS.

Por estos motivos podria tornarse dificultoso poder explicar el colapso global
estrictamente a partir de un ciclo meramente minskiano, pues en realidad todo surge a
partir de la dinAmica financiera de un segmento minoritario (aunque en alarmante
crecimiento), el subprime, del mercado hipotecario norteamericano. Sin embargo, al
mismo tiempo, tal como Minsky sostenia, la crisis puso de relieve la incapacidad de los
mercados financieros para auto-regularse y la necesidad de un prestamista de Ultima
instancia como factor de estabilizacién. Esto significa que la HIF puede ser condicion
necesaria pero no suficiente para entender la crisis financiera global. Mas alla de los
debates estrictamente técnico-financieros sobre las similitudes y diferencias de la crisis
subprime con el modelo de Minsky, existen aspectos de la economia “real” que son
necesarios considerar.

Tras la aparente superacion de los grandes conflictos geopoliticos del siglo XX,
el neoliberalismo emerge no solo como soporte ideoldgico de la expansion del sector
financiero sino también como expresion politica de un periodo de reflujo de los

conflictos obreros. Por ello, segun Barba y Pivetti (2008):

“el aumento del endeudamiento de los hogares debe ser visto como contraparte
de la notable redistribucién de los ingresos que ha tenido lugar en los EE.UU.
desde principios de la década de 1980. En un contexto de desregulacion
financiera y flexibilizacién de las restricciones de liquidez en los hogares de bajos y
medianos ingresos (...) el aumento de la deuda de los hogares se ve como la
respuesta a la caida o estancamiento de los sueldos y salarios reales - e incluso
como respuesta al aumento de los salarios que se han mantenido

° | a desregulacién financiera generé incentivos para que los originadores de los préstamos hipotecarios no se
importen sobre la capacidad de repago de los deudores ya que, a través de la securitizacion de la hipotecas, podian
sustituir estos activos liquidos y riesgosos por activos supuestamente liquidos y seguros. En términos de Wolfson
(1996), la desregulacién permitié que parte de la “demanda nocional”’, sobre todo aquella de bajos ingresos, sea
reconsiderada por los bancos como “demanda creditworthy”.
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persistentemente por debajo del crecimiento de la productividad” (Barba y Pivetti,
2009, p. 122, traduccidn del autor)

En el mismo sentido, segun Eatwell y Taylor (2005):

“con la demanda del resto del mundo demorada y la demanda fiscal atrincherada,
el sector privado tuvo que recoger el guante. Su demanda efectiva creci6 muy
rapidamente después de 1992 debido al aumento de las inversiones y la caida de
la tasa de ahorro (en particular del ahorro del sector hogares, que se volvié
negativo a mediados de 1998). Hacia el final de la década, el Unico factor que
sustentaba la demanda efectiva era la exuberancia del sector privado” (Eatwell y
Taylor, 2000 [2005], p. 143)

La llamada “Financiarizacion” (Epstein, 2005) no solo ha representado la
transformacién del tradicional sistema bancario en un gran sistema de conglomerados
financieros (Kupelian y Rivas, 2011), sino también el prominente endeudamiento de
los hogares (Seccarreccia, 2012). Una de las caracteristicas de la expansion
econdmica en tiempos de globalizacion financiera ha sido la sustitucion de salarios por
crédito al consumo y a la inversion residencial para permitir que, como sostiene
Serrano (2008) parafraseando a Kalecki, los trabajadores gasten mas de lo que ganan.

Cuando observamos la evolucién de los servicios de la deuda de los hogares en
términos de los ingresos disponibles, la tendencia es creciente desde los afios ochenta
hasta la crisis de 2008 (Figura 7). Asimismo, si bien es cierto que la politica monetaria
norteamericana ha establecido una tendencia decreciente para las tasas de interés, no
parece haber sido la variable explicativa de mayor importancia para de la expansion
del crédito hipotecario. (Figura 8). La burbuja inmobiliaria (Figura 9) y la crisis, en este
sentido, pareciera estar mas asociada a la desregulacion de Bill Clinton que al
expansionismo monetario de Alan Greenspan. Segun la “declaracion disidente” de
Hennessey et al (2011), “la politica monetaria de los EE.UU. puede haber contribuido
en la burbuja crediticia pero no fue la causa de ésta” (The Financial Crisis Inquiry
Report, 2011, p. 422, traduccion del autor)
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Figura 7: Servicio de la deuda para consumo e hipotecario de los hogares en términos del
ingreso disponible.
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal
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Figura 8: Tasas de interés
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal
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Figura 9: Indices de precios reales de las viviendas y del costo real de la construccion
(1980 = 100)

Fuente:  Elaboracion propia en base a datos de Robert  Shiller
(http://www.econ.yale.edu/~shiller)

En este ejercicio de repensar la crisis americana en términos minskianos, Palley
(2010) plantea abiertamente ciertas limitaciones analiticas y de politica que pueden
emerger de tal experimento sino se reintroduce también un andlisis de la distribucion

del excedente.

“Si la crisis fuera una crisis Minsky “pura”, todo lo que se necesitaria seria re-
regulacion financiera para contener la especulaciéon y la excesiva toma de riego.
Irbnicamente, este es el enfoque recomendado por el Secretario del Tesoro
Geithner y por el principal concejero econdémico del Presidente Obama, Larry
Summers. Su visién es que el exceso financiero fue el Unico problema, y el
crecimiento normal retornar4 una vez resuelto este problema” (Palley, 2010,
traduccién del autor)

Por ello, si efectivamente la distribucién regresiva del ingreso ha estado
estimulando un modelo de crecimiento liderado por el crédito al consumo y residencial,

inmediatamente vale preguntarse cual sera el factor de demanda auténomo que

impulsara la recuperacion. Incluso, para Palley (2010):

“la regulacion financiera es necesaria para asegurar la estabilidad econémica, pero
ésta no resuelve las causas Ultimas de la crisis, ni restablecerd el crecimiento con
pleno empleo. De hecho, paraddjicamente, la re-regulacion financiera podria
incluso ralentizar el crecimiento porque el acceso facil al crédito ha sido un motor
importante del modelo de crecimiento neoliberal” (Palley, 2010, traduccion del
autor)
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En otras palabras, la combinacion de des-apalancamiento del sector privado y
austeridad del sector publico podria mantener la economia en un prolongado
estancamiento. Por lo tanto, habria en principio un dilema entre estabilidad financiera
con desempleo e inestabilidad financiera con crecimiento. En trabajos recientes,
Summers (2014) ha sostenido ahora (en forma diferente a lo que Palley enfatizaba
mas arriba) que el actual “estancamiento secular” (secular stagnation) de la economia
norteamericana no podria ser solucionado simplemente con re-regulacion financiera y
politica monetaria expansiva. Efectivamente, al cabo de seis afios, la llamada “politica
monetaria no convencional” (unconventional monetary policy), esto es, la combinacion
de tasas de interés cercanas a cero (zero lower bound, ZLB) y tres programas de
“flexibilizacion cuantitativa” consistentes en compras de bonos del Tesoro y de titulos
respaldados en hipotecas MBS (Quantitative Easing 1, 2 y 3 en 2008, 2010 y 2012,
respectivamente), ha sido efectiva para estabilizar el sistema financiero pero no para
recobrar fuertemente el crecimiento econémico.

De todas maneras, a pesar de las implicancias limitadas que pudieran derivarse
de un modelo minskiano puro, como Palley sugiere, el mismo Minsky (1982, 1982,
1986,1991) era absolutamente consciente de la necesidad de adicionarle a la
estabilizacién financiera los factores de demanda que estimulen la recuperacion. En su
obra Can ‘it” happen again? se responde que no habria motivos para que ocurra
nuevamente una gran crisis, como la de los afos treinta, si se cuenta con la presencia
de un Banco Central que se acomoda a las necesidades de liquidez del sistema
financiero (y evite el colapso) y un Big Government que estimule la demanda agregada
a traves del déficit fiscal.

“La respuesta a la primera pregunta — ‘Por qué no ha habido una gran o incluso
peor depresion desde 19467’- es que nuestro gobierno grande [big government]
ha hecho que sea imposible que las ganancias colapsen como en 1929-1933 (...)
Hay una segunda razén de no haber tenido una grave depresion desde 1946. (...)
la Reserva Federal ha intervenido fuertemente como prestador de Ultima instancia
siempre que una crisis financiera amenazaba” (Minsky, 1982, p. 56, traduccion del
autor)

“Los dos ‘parametros’ para la administracion de una crisis son la intervencion del
prestador de ultima instancia y el comportamiento del déficit del Gobierno cuando

una economia esta en recesion” (Minsky, 1982, p. 12, traduccién del autor)

Ademas, haciendo referencia a la recesién de 1990, pero quizds con mayor

vigencia que en aquel entonces, Minsky (1991) aseguraba que:

“el problema actual no es como rescatar las instituciones de depdsitos sino como
sostener el valor de los activos y el flujo de ganancias para que la inversién no
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colapse y se de paso a una profunda y larga depresion” (Minsky, 1991, p. 6,

traduccién del autor)

Precisamente, este segundo aspecto de la administracion de una crisis sistémica
es lo que ha faltado durante la ultima crisis global. Segun la Congressional Budget
Office (CBO), en 2012 el producto actual fue un 10 por ciento inferior al producto
potencial proyectado en 2008 para ese mismo afio (Figura 10). De la misma manera,
segun Reifscheider et al. (2013), la misma brecha de producto se mantiene para el
2013. Asi, a lo largo de los seis afios de estancamiento, la CBO ha estado
reestimando anualmente el producto potencial hacia la baja, permitiendo de esa

manera un achicamiento de la brecha del producto.
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Figura 10: Producto Actual (PIB) y Producto Potencial estimado en 2008 y 2014 de

EE.UU

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la CDO

De esta manera, la evidencia muestra que el producto actual no parece
converger a un producto potencial exégeno. Mas bien, pareceria lo contrario: el
producto potencial se va ajustando a la evolucion aleatoria del producto actual (Nelson

y Plosser, 1982). Segun Serrano (2006):

“la tendencia del producto de largo plazo no es parcialmente determinada por lo

que impulsa el producto de corto plazo (presumiblemente la demanda agregada),

sino que el producto potencial es determinado plenamente por la tendencia de lo

gue impulsa el producto actual” (Serrano p. 7, traduccion del autor)

En otras palabras, la endogeneidad del producto potencial de EE.UU. estaria

mostrando, por un lado, la existencia de histéresis o inexistencia de tendencias al
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pleno empleo y; por otro lado, la necesidad de factores de demanda que eviten seguir
acumulando pérdidas irreversibles. Asi, considerando la importancia del papel de la
demanda agregada y la distribucion del ingreso se puede comprender con mayor
facilidad la causa de la inefectividad de la politica monetaria no convencional para

recobrar el crecimiento.

6.1. Politica monetaria no convencional: ¢ Trampa de la liquidez?

Previamente a la crisis global, la politica monetaria convencional se ha
caracterizado en términos generales por la adopcion de una “regla de Taylor” explicita,
como en los sistemas formales de metas de inflacién (inflation targeting), o implicita,
como en el caso norteamericano. Basado en el razonamiento wickselliano, se trataba
de establecer una funcidn de reaccion del Banco Central que persiguiese fijar la tasa
monetaria de interés en el nivel de la tasa natural a fin de mantener la inflacién bajo
control frente a la diversidad de shocks estocasticos que afectasen la estabilidad del
sistema. De alli, el concepto de neutralidad monetaria de largo plazo por el cual la

politica monetaria deberia ajustarse a variables “reales”!

. Sin embargo, la politica
monetaria convencional se enfrentaria a un problema si la tasa natural se encontrase

en niveles negativos. Segun Romer (2012):

“...el banco central puede fijar el tipo de interés siguiendo su regla. Pero si la regla

en cuestiéon prescribe un tipo de interés nominal negativo, el banco no podra.

Como el rendimiento nominal de la base monetaria es cero, no hay razén alguna

para que nadie adquiera un activo que ofrece un rendimiento nominal negativo.

Asi, pues, el tipo de interés nominal no puede ser inferior a cero" (Romer, 2006, p.

543)

Por ello, al menos en cuanto a la argumentacion tedrica, la politica monetaria no
convencional responderia a las condiciones anormales de una tasa natural negativa.
Asi, frente a esta situacién el Banco Central deberia fijar en cero el limite inferior del
corredor de la tasa interbancaria (ZLB) y, a su vez, expandir fuertemente la base
monetaria (QEs) para inducir un aumento en las expectativas inflacionarias*.

En términos formales, asumiendo que el producto potencial estd determinado
exégenamenteY y que la velocidad de circulacién de la moneda es estableV,
despejando el nivel de precios P de la “ecuacion de Fisher” se deduce que la variable

explicativa es la oferta monetaria M:

™ La base tedrica de la regla de Taylor encuentra sus raices en la teoria wickselliana de los fondos prestables: una
politica monetaria es inflacionaria (deflacionaria) si la tasa de interés nominal se encuentra por debajo (arriba) de la
tasa de interés natural.

2 No obstante, debe notarse que incluso algunos bancos centrales como el de Suecia, Suiza o el propio Banco Central
Europeo han recientemente establecidos limites inferiores (deposit rate) negativos (Ver Panzera (2015) en Rossi y
Rochon (eds) “Encyclopedia of Central Banking)

30



M
P = ——
Y

Por lo tanto, cuando al modelo se le incorporan expectativas racionales, se llega
a la conclusion de que la tasa de crecimiento de la oferta monetaria deberia
determinar la tasa de inflacion esperada ©¢. Dicho de otro modo, la tasa de
crecimiento de la oferta monetaria liderada por los programas QE (veces un

multiplicador monetario estable m) deberia determinar la tasa de interés real (negativa)

de largo plazo - r si la tasa de interés nominal es cero.™

L AM
=y
_ QEm
"T™H

De esta manera, a partir de un modelo de dinero exégeno basado en agentes
racionales que toman decisiones inter-temporales a fin de maximizar utilidad, si éstos
esperan un aumento de la tasa de inflacion, preferirdn aumentar el gasto hoy
(estimular la demanda agregada) y ahorrar mas mafiana. En otras palabras, dada la
restriccion de fijar la tasa de interés nominal en niveles negativos, la Reserva Federal
de los EEUU (Fed) podria inducir a que la tasa de interés real de largo plazo se torne
lo suficientemente negativa como para igualar la tasa natural, absorbiendo asi el
exceso de ahorro de la economia.

Sin embargo, los problemas analiticos de este razonamiento no solo se
reducirian a los presupuestos de sustitucion factorial y neutralidad monetaria
(Garegnani, 1978). Basta abandonar el viejo criterio cuantitativista que hay detras para
cuestionar el vinculo causal entre la expansion de la base monetaria y la reduccién de
la tasa de interés real. En otras palabras, aun asumiendo que la economia se
encuentra en pleno empleo (supuesto absurdo en el marco de la crisis global), no
necesariamente los QEs deberian aumentar las expectativas de inflacién si lo que
aumenta como consecuencia no es la demanda agregada sino el atesoramiento de

dinero. Segun Romer (2012):

“...Ia cuestién de hasta qué punto puede una expansidon monetaria elevar las
expectativas de inflacion cuando el tipo de interés nominal esta cercano a cero es
mas complicada (...) Asi, pues, cuando el banco central eleva la oferta monetaria
mediante la compra de bonos, los individuos pueden limitarse a conservar el

% De acuerdo a la “ecuacién de Fisher” la tasa de interés real es igual a la tasa nominal menos la inflacién esperada
(r =i —m®). Por lo tanto, si la tasa nominal es igual a cero (ZLB), la tasa real seria de la misma magnitud que la tasa
de inflacion esperada pero con signo negativo.
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dinero que llega a sus manos en lugar de los bonos vendidos. En consecuencia,
no esta claro por qué deberian aumentar las expectativas de inflacion” (Romer,
2006, p. 553-554)

Por este motivo, segun algunos economistas, la Fed habria perdido el control de
la politica monetaria y la economia habria ingresado a una “trampa de liquidez”
(Romer, 2006, p. 545). La incapacidad de la Fed de reducir la tasa de interés real de

largo plazo serian las causas de la secular stagnation. De alli que algunos nuevo

keynesianos hoy parezcan “viejos” keynesianos. Por ejemplo, segin Summers (2014)

“La Ley de Say era la proposicion de que la oferta crea su propia demanda. Aqui,
nosotros estamos observando que la falta de demanda crea su propia falta de
oferta” (Summers, 2014, p. 71, traduccién del autor)

Por tales motivos, frente a la “trampa de liquidez” solo restaria avanzar con

politicas de expansién del gasto publico:

“La expansion fiscal (...) no solo aumenta el empleo y el producto, también reduce el
problema de la deuda publica en el largo plazo. Al contrario, insistir con la austeridad en
estas circunstancias tiene efectos perversos. Esta empeora el problema de la deuda que
es motivo de esta politica [y] prolonga la depresion econémica (...) Keynes tenia razon
sobre la politica fiscal y Hebert Hoover estaba errado...” (Ball et all, 2014, p.12,
traduccién del autor)

Por supuesto que son mas que bienvenidas estas afirmaciones en un clima
global dominado por la austeridad fiscal. Sin embargo, la confusion en torno a la
supuesta “trampa de liquidez” merece una aclaracion, no solo por cuestiones teéricas
sino por sus eventuales implicancias de politica. Planteado en estos términos,
pareciera que la politica fiscal solo seria efectiva en el caso extremadamente particular
de una economia con desempleo y tasa natural negativa. Dicho de otro modo,
pareciera que si la tasa natural fuese positiva, el desempleo seria entonces faciimente
solucionado con politica monetaria convencional (como sostienen los nuevos-
keynesianos), y la politica fiscal ya ni siquiera seria necesaria en el corto plazo como
al menos reconocia la vieja Sintesis Neoclasica.

En la Teoria General, Keynes asume (innecesariamente) que el instrumento de
politica monetaria es la base monetaria y, por ende, el rendimiento de los bonos en el
mercado secundario (la tasa de interés) es una variable endégena. Bajo el mundo no
“ergodico” que asume Keynes, la incertidumbre sobre el futuro es una condicién
estructural de las economias monetarias de produccion (Davidson, 1988). Asi, cuando
la incertidumbre es alta, los empresarios prefieren atesorar dinero que invertir en
activos reales y los banqueros prefieren atesorar dinero que otorgar préstamos. De alli

que, en contextos recesivos y de alta incertidumbre, segin Keynes, existe una
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posibilidad “tedrica” de que la politica monetaria se torne inefectiva para reducir el

desempleo. En palabras de Keynes (1936):

“Hay la posibilidad (...) de que, tan pronto como la tasa de interés ha bajado a

cierto nivel, la preferencia por la liquidez pueda volverse virtualmente absoluta en

el sentido de que casi todos prefieran efectivo a conservar una deuda que da una

tasa de interés tan baja. En este caso la autoridad monetaria habria perdido el

control efectivo sobre la tasa de interés; pero aunque este caso extremo pueda

llegar a tener importancia practica en el futuro, aun no conozco ningun ejemplo de

él” (Keynes, 1936, p. 178)

Para Keynes, habria “trampa de liquidez” si ante las persistentes posturas
compradoras de bonos del Banco Central (expansion monetaria), en determinado
momento, los rendimientos dejaran de caer en una suerte de rigidez a la baja, pero en
determinado nivel positivo. Asi, la preferencia por liquidez se tornaria en forma
absoluta e insensible a la tasa de interés. Por lo tanto, la trampa consistiria en que,
dada la imposibilidad de ampliar el diferencial entre la “eficiencia marginal del capital”
(exdgenamente dada) y la tasa monetaria de interés, la inversion no reaccionaria a
pesar de los esfuerzos de la politica monetaria. De esta forma, en todo caso, el
desempleo en Keynes estaria mas asociado a rigideces en la tasa de interés nominal
que a rigideces en los salarios nominales como concluyd errbneamente la Sintesis
Neoclasica.

Independientemente de la funcion de inversion que Keynes asume en su teoria
de la preferencia por la liquidez, y que sin duda podria entrar en tension con el propio
principio de la demanda efectiva, lo que importa aqui determinar es si aquellos
conceptos son aplicables a la crisis global actual o no. En primer lugar, el instrumento
de politica de la Fed, el Banco de Inglaterra, el Banco Central Europeo o el Banco de
Japon, entre otros, es la tasa de interés y no la oferta monetaria. Por lo tanto, no existe
ninguna eventual rigidez a la baja en la tasa de interés porque la Fed fija el nivel de la
tasa de los fondos federales en el rango de valores mayores o iguales a cero que
desea. En segundo lugar, los QEs no han sido condicidn necesaria para mantener la
politica de ZLB, pues hasta con simples sefalizaciones y anuncios de politica la Fed
puede disciplinar el mercado en funcion de sus objetivos.

En la préctica, la efectividad de los QEs residi6 en el saneamiento de los
balances del sector financiero. Imaginar que Ben Bernanke, ex presidente de la Fed,
depositaba seriamente sus esperanzas en las decisiones inter-temporales de agentes
racionales como mecanismo de recuperaciébn econémica, como minimo, seria
subestimar el pragmatismo de un investigador especializado en la Gran Depresion.
Pero, si por un momento asumimos que efectivamente los QEs estaban motivados por

la teoria, en todo caso, de lo que se trataria es de una trampa de liquidez real en el
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mercado de fondos prestables que poco y nada tiene que ver con la Teoria General de
Keynes (Vernengo, 2014)

La acumulacion de reservas bancarias y el consecuente aumento de la base
monetaria en los Estados Unidos no responden a una supuesta “preferencia de
liquidez” de los bancos. Exceptuando los momentos de mayor estrés del sistema
financiero, en general, al contrario, los bancos tienden a preferir la iliquidez (o en todo
caso los activos seguros y liquidos pero que rinden intereses, como los titulos
publicos) y, consecuentemente, los altos retornos. No pareceria razonable suponer
que el estancamiento norteamericano ha sido causado por la incertidumbre de los
banqueros, sino mas bien por la “certidumbre” del sector privado en su conjunto de
gue los factores de demanda que deberian impulsar la economia son insuficientes.
Los bancos norteamericanos han acumulado gran cantidad de reservas porque en el
contexto de un des-apalancamiento del sector privado (estancamiento de la demanda
agregada y, por ende, del crédito) y una politica de ZLB no hay activos seguros que
rindan intereses que permitan justificar la absorcion monetaria. Justamente la paradoja
se produce cuando en el marco de la politica de ZLB la base monetaria se torna
exbégena porgue la oferta monetaria es endégena (Lavoie, 2010)

En la Figura 11 observamos como, por un lado, la base monetaria se torna
atipicamente exdégena y, por otro lado, la tasa de los fondos federales y los
rendimientos de las letras del Tesoro a corto plazo (por ejemplo, a tres meses) fluctian
por debajo de la tasa de interés que la Fed paga por los excesos de reservas
bancarias. Asimismo, la tasa de interés sobre los excesos de reservas es al mismo
tiempo el limite superior del corredor de tasas (entre 0 y 0,25 por ciento) que la Fed fija
para la fluctuacién de la tasa de los fondos federales (Figura 12).
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Figura 11: Base Monetaria desagregada
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal
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Figura 12: Tasa de interés sobre el exceso de reservas bancarias, fondos federales, letras
del Tesoro y rango de tolerancia para la tasa interbancaria (corredor de tasas)
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal

Por otro lado, a pesar de las bajas tasas de interés y la expansion de la base
monetaria, la oferta monetaria M2 y el crédito bancario no reaccionan (Figura 13). Por
este motivo, el llamado “multiplicador monetario” ha fluctuado desde la crisis en
valores menores a 1 (Figura 14). Asi, la combinacién de politica monetaria no
convencional y des-apalancamiento financiero del sector privado pone de manifiesto

las limitaciones del concepto del multiplicador monetario ex ante y estable (Carpenter y
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Demiralp, 2010), ya que en realidad siempre se trata de una fraccién flexible ex post

entre la oferta monetaria y las reservas bancarias.

500 1
Base Monetaria

450 -

— M2
400

--------- Préstamos y arrendamientos
350 (Loansand leases)
300 -
250 -
200 -
150
100 - RS PP ereeisemsesEEssmASEmEEsSSESEESsssmsEEsESES
50 B o o B o N e )

T
H4 N O 9 ¥ N O oA TN O o SN O A FTNO o SN O o SN
Q °Q < < < < <

N N WV WA N DD OO OO A A H AN NN NN NN TS
O O O © © © © © d A A o A A A A A A A A A A A A A A A
S &6 6 6 6 6 6 600 0O 0O OO0 OO0 O0OOoOO OO oo o o o o O
N & AR QQAQAQ”CQQQQQRAQQAAERSQQQ@QRASQA

Figura 13: indice (base 100=Agosto 2008) de Base Monetaria, M2 y préstamos y
arrendamientos financieros de los bancos comerciales
Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de la Reserva Federal

7. Conclusiones

La Hipdtesis de los Mercados Eficientes (HME) no solo plantea problemas
tedricos sino también su incapacidad para compatibilizar sus postulados con la
evidencia empirica, siendo la reciente crisis global un caso emblematico.

Alternativamente, han surgido enfoques teéricos que incorporan aspectos subjetivos
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determinantes en la dinamica de los mercados financieros. Los aportes de las
Finanzas Comportamentales (FC) y de otras miradas alternativas son una primera
negacion, no por ello superficial, a los postulados de la HME. No obstante,
probablemente Minsky haya sido uno de los autores que mas lejos ha llegado en
desarrollar un enfoque integral sobre los mercados financieros en economias
monetarias de produccion.

Aun asi, la Hipétesis de la Inestabilidad Financiera (HIF) parece ser una
condicion necesaria pero no suficiente para entender las causas y los desafios de la
crisis global. Ademéas del enfoque minskiano acerca de la dinamica del sistema
financiero, del enfoque keynesiano acerca de la determinacion del nivel del producto y
el empleo, parece ser importante también retomar el enfoque clasico de la distribucién
del excedente. De esta manera, se puede abordar con mayores refuerzos un analisis
sobre el crecimiento y la distribucion en tiempos de globalizacion financiera.

La llamada “politica monetaria no convencional” de la Reserva Federal de los
Estados Unidos, pero también de los principales bancos centrales, ha sido efectiva en
la estabilizacién del sistema financiero. Sin embargo, como era de esperar, ha sido
inefectiva como estimulo de la demanda agregada. Asi, se ha puesto de relieve el
caracter endogeno de la oferta monetaria y, paradéjicamente, el caracter exégeno de
la base monetaria cuando la tasa de interés es cercana a cero (Zero Lower Bound), o
mejor dicho, cuando la tasa de los fondos federales y de las letras del Tesoro son
inferiores a la tasa de interés que reciben los bancos por mantener reservas
excedentarias.

Asimismo, la crisis ha demostrado la necesidad de expandir la demanda
agregada a través de estimulos fiscales y de avanzar hacia un proceso de
redistribucion progresiva del ingreso a fin de evitar los riesgos sistémicos asociados a
los modelos de crecimiento basados en la sustitucion de salarios por crédito al
consumo Yy residencial. En este contexto, el abandono de la austeridad fiscal se
plantea como una necesidad sistémica no solo para las economias centrales sino

también para la estabilidad financiera y la expansion de la economia mundial.
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