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Introduccion

En general, la corriente principal de la economia se ha adherido a dos doctrinas en cuanto
al modo como opera el sistema financiero en las economias capitalistas modernas. Las
finanzas de equilibrio, particularmente notables en el equilibrio general walrasiano y en
la teoria “q" de la inversion de Tobin, postula que los mercados financieros y la econo-
mia en que operan estan ya sea en equilibrio simultaneo o bien determinados por un equili-
brio inmanente, de manera que las desviaciones de ese equilibrio son eventualmente elimi-
nadas. Las finanzas reflexivas, de las que podria decirse que las finanzas de equilibrio son
un caso especial (el equilibrio general), consideran que las condiciones de los mercados finan-
cieros son determinadas por circunstancias de la economia real, es decir, fuera del sector
financiero. Un temprano exponente de las “finanzas reflexivas” fue Joseph Schumpeter,
que en su The Theory of Economic Finance describid un sistema en el que se concede
credito a los empresarios mas o menos automaticamente [Schumpeter, 1934, caps. 11y
IV]. Schumpeter admite la posibilidad de un desplome financiero, por ejemplo en crisis
internacionales de fuga de capitales, que ya habia observado antes de la primera guerra
mundial [ibid.. 221], pero para €l eran “accidentes desdichados” antes que una tenden-
cia sistematica [ibid.: 220-222]. La hipotesis de los mercados eficientes y numerosas
teorias de formacion del precio de valores (p. )., el modelo de determinacién del precio
por arbitraje) son ejemplos recientes de esa vision “reflexiva’ de las finanzas. En ambos
casos, cualquier inestabilidad que las finanzas lleguen a sufrir no puede ser otra cosa que
“correcciones’” transitorias, mientras se establece un nuevo equilibrio, o reflejo de cam-
bios subyacentes en la economia real.

Las finanzas criticas podrian definirse, en contraste con esas doctrinas, como un enfoque
de las finanzas que no presume que el sistema financiero sea benigno, sino que muestra
como sistematicamente perturba el funcionamiento de la economia capitalista moderna y
agrava las tluctuaciones de la economia real. Por finanzas se entiende aqui los mercados
de valores (acciones y bonos) que dominan las economias de los paises industrializados de
lengua inglesa y estan empezando a dominar en las regiones de Europa y Asia, donde en
el pasado era mas comun la financiacion bancaria. Este trabajo sostiene que a lo largo
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del siglo xX se ha publicado un conjunto extraordinaria-
mente coherente de teorias criticas de las finanzas, desde
Veblen a comienzos del siglo hasta Minsky al final. La
coherencia de esas ideas resulta aiin mas notable teniendo
en cuenta dos caracteristicas notables de ese trabajo. El ras-
g0 mas obvio es que algunos de los pensadores que pro-
pusieron 1deas similares (por ejemplo Irving Fischer y
Rosa Luxemuburgo, o Thorstein Veblen y John Maynard
Keynes) no sabian cada uno del trabajo de los otros, lo que
hace pensar en el tipo de coincidencia que segun Joan
Robinson caracteriza a la comprension objetiva, “cientifica’.
La caracteristica menos evidente es una confusion acerca
del origen de ideas que surgieron con la publicacion por
Hyman P. Minsky de su libro John Maynard Keynes, en
el que sostiene que en la vision de las finanzas de Keynes
estaban implicitas opiniones que el propio Minsky esta-
ba proponiendo. Como se argumentara mas adelante, las
ideas de Minsky deben mas a Fisher, cosa que Minsky
reconoce sin dificultad, y a Veblen, a quien Minsky no
menciona en sus escritos. (En una comunicacion personal,
el profesor Julio Lopez Gallardo dijo a este autor que en con-
versacion con Minsky expreso gran respeto por la obra de Ve-
blen.) Una vision alternativa fue presentada por Charles
Kindleberger, quien escribido que la teoria de Minsky es
descendiente directa de un modelo, aunque establecido
con variactones personales, de un grupo de economistas cla-
sicos que incluye a John Stuart Mill, Alfred Marshall, Knut
Wicksell e Irving Fisher [Kindleberger, 1989: 12]. Mien-
tras que de los autores clasicos citados por Kindelbergen
todos tienen teorias sobre las crisis financieras; solo Irving
Fisher estableci6 una vision como la de Minsky, en la cual
las finanzas perturban sistemdaticamente a la economia.

Tal vez este tipo de confusion, en el caso de las similitudes
entre Fisher y Veblen, podria atribuirse a rivalidad profe-
stonal, y en los circulos académicos y editoriales siempre
hay presion para exagerar la originalidad de determinadas
1ideas. Sin embargo, en el caso de las finanzas criticas y espe-
cialmente en la segunda mitad del siglo XX, la politica nacio-
nal intervino para desalentar la atribucion académica de 1deas
y sus implicaciones sociales y politicas. John Kenneth Gal-
braith describiria después con su brio caracteristico las acu-
saciones de subversion que se dirigieron contra €l “por ser
malo con el mercado de valores™ [Galbraith, 1980: XXIv-

XXVI]. Y en esa €poca hubo economistas que la pasaron
peor. En conversacion con este autor en 1986, Minsky dijo
que cuando ¢l estaba escribiendo sus primeros trabajos los
aspirantes a académicos no alcanzaban puestos perma-
nentes st mencionaban en sus trabajos a Kalecki.

Sin embargo, las 1deas de las finanzas criticas son, como se
muestra en este trabajo, notablemente consistentes entre si.
Esto no se debe a ningun geist hegeliano activo en las men-
tes de hombres y mujeres tan dispares, sino a que €sos pensa-
dores observaron como el sistema financiero ha perturbado
el funcionamiento de las economias capitalistas en el siglo
xX. Esto fue particularmente notable en el caso del crash de
1929, y recientemente en el caso de la crisis de la deuda
del Tercer Mundo y la subsiguiente serie de crisis de mer-
cados al final del siglo. En las décadas anteriores a la prime-
ra guerra mundial no era tan visible, pero se puede afirmar
que era igualmente real. En contraste con la linea princi-
pal de la economia, los pensadores cuyos trabajos se descri-
ben en este estudio no solo observaron ¢l sistema financiero
sino que permitieron que perturbara su siesta. Escribo este
articulo con el objeto de perturbar el equilibrio pacifico con
que suenan los economistas de hoy.

Thorstein Veblen

Durante alrededor de un siglo y medio las especulaciones
fraudulentas relacionadas con los Mares del Sur y el Missis-
sippi de 1710-1720 desacreditaron al sistema financiero al
punto de que, con la excepcion de los mercados de bonos
del gobierno y unas pocas compaiiias debidamente consti-
tuidas, habia llegado a ser casi sinonimo de fraude. Durante
esos ciento cincuenta anos surgid y florecio la economia
politica clasica. Por lo tanto no es nada sorprendente que el
sistema financiero haya sido considerado por sus conse-
cuencias fiscales y monetarias. Esa preocupacion dejo su
marca en la ciencia econdmica del siglo XX en una actitud
de que las implicaciones fiscales y monetarias del sistema
financiero son mas importantes gue sus efectos en los balan-
ces del sistema empresarial. Esa actitud es evidente incluso
en la obra de quien es quiza el mas importante tedrico de
las finanzas criticas en el siglo xx, John Maynard Keynes.



Veblen puede ser considerado como el primer teorico de las
finanzas modernas porque su obra marca la primera ruptu-
ra con la economia politica clasica. Las finanzas eran esen-
ciales para su vision de como opera la economia capitalista
moderna. Veblen dejo de lado la economia neoclasica no
solo porque era ahistorica, sino también porque derivaba
lo que llamaba sus “leyes” de axiomas sobre el trueque.
Ademas, en opinion de Veblen, la economia clasica fallaba
también porque su analisis monetario se basaba en el dinero
en productos, mientras que la caracteristica critica de la eco-
nomia capitalista moderna es el predominio del credito. El
crédito permea practicamente todas las transacciones en la
economia con un significado diferente y consecuencias dife-
rentes de los que esa misma transaccion podria tener en la
economia de trueque que es el elemento basico de la cien-
cia economica clasica y neoclasica [Veblen, 1904: 185].
En ese sentido, Veblen fue el primer poskeynesiano. En
tres capitulos seminales de su libro The Theory of Business
Enterprise, publicado en 1904, Veblen propuso una serie
de ideas que desde entonces se han vuelto usuales tanto
en la corriente principal como en la critica de las finanzas.
Entre ellas se encuentra el primer modelo de fijacion de
los bienes de capital, que hace derivar el valor presente
de los bienes de capital de la corriente actualizada de ingre-
sos futuros esperados. En una asombrosa anticipacion de
las posteriores posiciones de Keynes sobre las finanzas y la
incertidumbre, Veblen dejé claro que las expectativas
de ingresos futuros son proyecciones en un futuro que es im-
posible conocer, y por lo tanto son resultado mas del sen-
timiento y la confianza que del célculo racional.

Veblen combind ese modelo con la filosofia social de la
emulacion, que ya habia hecho famosa en su libro anterior,
The Theory of the Leisure Class, en la primera teoria de los
ciclos financieros. Pedir prestado en anticipacion de bene-
ficios futuros da a una empresa una ventaja competitiva con
respecto a otras empresas del mismo ramo. En consecuen-
cia, esa “‘extension de crédito” de los bancos o los mercados
de valores induce a las firmas competidoras a la emulacion.
Las ganancias esperadas de sus extensiones de credito se
acumulan en lugar de cancelarse mutuamente porque ele-
van el valor en los mercados financieros de las garantias
con las que se obtiene el crédito. En esta forma se organiza
un boom del crédito. Por implicacion, el crédito otorgado

se eleva mas rapido que cualquier aumento de la capacidad
productiva, o el ingreso y la renta derivada de las ventas
empresariales. Cuando las expectativas de ganancias aumen-
tadas se frustran, el boom estalla en una crisis financiera.

Esta descripcion no seria demasiado diferente de las teo-
rias contemporaneas de las “burbujas racionales™ [p. eJ.
Blanchard y Watson, 1982] si no fuera por el hecho de que
estas ultimas arraigan en valores de equilibrio que reflejan el
mejor de los resultados posibles en produccion y distribu-
cion, mientras que los ciclos de Veblen surgen de la con-
viccion de su autor de que el sistema financiero no €s una
utopia sino una patologia. Como han sefialado muchos co-
mentaristas, por ejemplo Heilbroner, Veblen alcanzo su ma-
durez intelectual en la época del capitalismo de los “barones
asaltantes” en Estados Unidos, cuando el sistema financiero
era una herramienta de saqueo esencial, tanto como medio
de obtener ganancias como para lavar las ganancias ilicitas
[Heilbroner, 1961, cap. vii]. Veblen tomé muchos de sus
datos de las declaraciones de testigos ante las Comisiones
Industriales del Congreso de Estados Unidos, que en la de-
cada de 1890 celebro audiencias sobre los excesos indus-
triales y financieros de empresas estadounidenses. Por lo
tanto Veblen veia al sistema financiero como un nstru-
mento de lo que llamaba el “sabotaje capitalista”, que en-
frentaba a los “capitanes de las finanzas™ con los “ingenie-
ros~ honestos que buscaban la eficiencia industrial. En un
capitalismo dominado por las finanzas, y los propietarios
ausentistas de las industrias estan obligados a reducir la
produccion para obtener los beneficios mas elevados que
“el mercado pueda soportar”, y a perturbar los mercados
con sus variables coaliciones entre diversas empresas e inte-
reses industriales. Después de la Revolucion rusa, Veblen
sostuvo que los “capitanes de las finanzas™ y los propietarios
ausentistas deben sus ingresos y su control de la industria
a las convenciones legales establecidas en el siglo XViI en
torno a las leyes sobre contratos y propiedad. El esperaba
el dia en que prevalecerian actitudes mas racionales y los
“ingenieros” derrotarian a los “capitanes de las finanzas”
[Veblen, 1921]. Pero sus esperanzas estaban destinadas a
frustrarse. Después de un comienzo lento, €l “nuevo capi-
talismo” de Estados Unidos en los afios veinte florecio en
hombros del boom del mercado de valores. Desilusionado,
Veblen murid en 1929, semanas antes de que los “capita-



nes de las finanzas™ se autodestruyeran. En afios posteriores
la opinion comin era que las reformas de los treinta en los
sistemas bancario y financiero (la ley Glass-Steagall de
1932, la ampliacion de los poderes del sistema de la Reser-
va Federal y el establecimiento de prestamistas de ultimo

recurso) hacian irrelevantes las teorias de Veblen sobre las
finanzas [Dirlam, 1958].

Rosa Luxemburgo

Rosa Luxemburgo es conocida principalmente por su inten-
to de demostrar, en su libro La acumulacion de capital, que
la acumulacion capitalista requiere mercados externos a fin
de superar su tendencia al estancamiento. Esos mercados
externos constituyeron la base de su teoria del imperialis-
mo, que fue adoptada por Lenin y marxistas subsecuentes.
Sin embargo, en el capitulo xxx de ese libro Rosa Luxem-
burgo proponia un analisis del papel de las finanzas en la
acumulacion de capital. Es posible que ese analisis fuera
periférico a su argumentacion, pero contiene suficientes ele-
mentos criticos para asegurar a Luxemburgo un lugar entre
los pioneros de las finanzas criticas, mientras que el destino
de ese analisis entre los marxistas revela como la escuela de
economia politica radical mas importante del siglo xx llego
a volver la espalda a las finanzas como factor de la crisis del
capitalismo.

Luxemburgo sostenia que los préstamos internacionales son
cruciales en la provision de financiamiento para que paises
coloniales y dependientes puedan comprar el equipo nece-
sar10 para desarrollar su infraestructura economica e indus-
trial. La elevacion de los préstamos y la venta de los bonos
se hicieron con expectativas exageradas de los beneficios.
Cuando esas esperanzas se ven frustradas, estalla una crisis
de sobreendeudamiento. Los gobiernos de los territorios co-
loniales y dependientes se ven obligados a socializar las
deudas, cargandolas a sus ingresos fiscales. Pero a esa altura
los préstamos ya han cumplido su prop6sito primario, que
es financiar la exportacion de bienes de capital de los paises
capitalistas avanzados, aumentando asi sus beneficios y su
acumulacion de capital. Con la crisis la acumulacion de capi-
tal se detiene, hasta que nuevas emisiones de bonos y présta-
mos financien capitales exportables para otro pais y se
reanude la acumulacion de capital.

El analisis de las finanzas de Luxemburgo no obtuvo el favor
de los economistas marxistas contemporaneos. En su libri-
to definitivo y autorizado sobre el imperialismo, El imperia-
lismo, etapa suprema del capitalismo, escrito en 1916, Lenin
ni1 siquiera menciona a Rosa Luxemburgo. Su explicacion
economica del imperialismo se basa en su lectura critica del
Imperialismo de Hobson, y su vision del papel de las finan-
zas proviene de El capital financiero de Hilferding [Lenin,
1917]. El libro de Hilferding habia sido publicado en 1910,
tres anos antes que el de Luxemburgo, y proponia una vision
mas benigna del sistema financiero. Hilferding generali-
zaba sobre la experiencia de la banca de Alemania, donde
los bancos “universales” organizaban los mercados de capi-
tales y por esa via llegaban a poseer partes con frecuencia
mayoritarias en grandes compafiias. Sostenia que los bancos
eran un factor crucial en el surgimiento del capitalismo mo-
nopolista y la cartelizacion de la economia capitalista. En
opinidon de Hilferding, los bancos no s6lo financiaban la
expansion industrial del capitalismo hacia los territorios co-
loniales y dependientes sino que también limitaban la com-
petencia entre los capitalistas y financiaban sus carteles. Si
sobrevenian crisis, se debian a las desproporciones en la pro-
duccion y la lucha de clases. Estabilizando los mercados y
las finanzas de los capitalistas en sus carteles, los bancos lo-
graban desplazar los costos de esas crisis hacia los capitalis-
tas que no eran miembros del cartel. El capital financiero
facilita la eventual socializacion de los medios de produc-
c10n porque concentra el control de la industria [Hilferding,
1910, caps. 20 y 25].

En su insistencia de que las crisis capitalistas s6lo pueden
ocurrir debido a desproporciones en la produccion o luchas
entre las clases involucradas en ella, los criticos marxistas
han tendido a adherir a la vision “reflexiva” de que si se pro-
duce una crisis financiera es porque “refleja” correctamente
procesos criticos en la produccion: una caida de la tasa de
beneficio, una intensificacién de la lucha de clases, despro-
porciones, etcétera.

Irving Fisher

Las posiciones de Irving Fisher, casi contemporaneo de
Veblen, se han visto afectadas por el golpe que recibi6 su



reputacion cuando anuncio, la vispera de la catastrofica cai-
da de la bolsa en 1929, que “los precios de los valores han
alcanzado una elevacién que parece ser permanente’”
| Galbraith, 1980: 70]. Sin embargo, los comentarios de
Fisher sobre los procesos economicos son mucho mas inte-
ligentes de lo que pueden sugerir las selectivas citas de
Galbraith. Una vez que se reconcilio con la pérdida de la ri-
queza de su hermana, administrada por €1, en esa caida, Fish-
er se puso a reflexionar sobre la posible conexion entre la
inflacion financiera que habia sido causa de su pérdida y
la depresion que la sucedi6é. En 1931, durante sus conferen-
cias en Yale, enuncid por primera vez su teoria de la de-
flacion de la deuda. Escribio sus reflexiones y andlisis de
los negocios en su libro Booms and Depressions [Fisher,
1932]. Para destacar sus posiciones mas particulares sobre
el tema, extractd sus principales conclusiones en un articu-
lo sobre “The Debt Deflation Theory of Great Depressions”
(Teoria de las grandes depresiones en relacion con la de-
flacion de la deuda, publicada en el memorable primer
numero de Econometrica). La nota 4 de ese articulo [Fish-
er, 1933] detalla el desarrollo de su teoria y, animado por
Wesley Mitchell, reconoce que Veblen, en el capitulo vi
de su Theory of business enterprise, “es el que llega mas
cerca de la teoria de la deflacion de la deuda”.

Ese trabajo de Fisher es extraordinario no sélo por la origi-
nalidad de su teoria sino también porque desmiente la opi-
nion comun de que como economista matematico era una
especie de “compaifiero de ruta” de la escuela neoclasica,
de la economia del equilibrio. De hecho él senala desde el
principio de su articulo que el equilibrio es un estado de
cosas imaginario: “Solo en la imaginacion... es posible que
todas las variables permanezcan constantes y se mantengan
en equilibrio por las fuerzas equilibradas de los deseos hu-
manos, tal como se manifiestan a través de ‘la oferta y la
demanda’.” [Ibid.] Los ciclos de negocios son parte de
una dinamica econémica que se da debido al “desequili-

brio econémico . Por lo tanto no hay dos ciclos iguales.
Y

Fisher sostiene que los ciclos se dan debido a inconsisten-
cias en cualquier momento en toda una gama de variables,
como la inversion, el stock de capital y los precios indus-
triales y agricolas. Pero la “sobreespeculacion” grave y las
crisis son causadas por la interaccion entre la deuda y “el

poder adquisitivo de la unidad monetaria”: “Las perturba-
ciones de esos dos factores... causaran perturbaciones serias
en todas o casi todas las demas variables econdmicas. Por
otra parte, en ausencia de deuda y deflacion, otras pertur-
baciones no son capaces de provocar crisis de severidad
comparable a las de 1837, 1873, 0 1919-1933.” [Ibid.]

Esa identificacion de dos variables monetarias y financie-
ras cruciales con un efecto desestabilizador practicamente
omnipresente en una economia (de crédito) seria desarrolla-
da en la década de 1970 por Hyman P. Minsky en su tesis de
la Inestabilidad financiera. “Una economia capitalista. ..
se caracteriza por dos conjuntos de precios relativos, uno
de la produccion corriente y el otro de bienes de capital.”
El primero de ellos determina los ingresos monetarios. El
segundo determina los activos y los pasivos. “La alinea-
cion de esas dos series de precios” determina la inversion
y la evolucion de la economia en el tiempo [Minsky, 1978].

Fisher sostuvo que la deflacion de la deuda era desenca-
denada por el sobreendeudamiento. Este ultimo en general
era consecuencia de la solicitud de excesivos préstamos,
debido a tasas de interés demasiado bajas que estimulaban
la tentaci6n de “pedir prestado e invertir o especular con
dinero prestado”’. Comunmente eso se asocia con “nuevas
oportunidades de invertir con perspectivas de grandes bene-
ficios™. Asi, el sobreendeudamiento puede ser inducido por
invenciones y adelantos tecnoldgicos, deudas de guerra y
préstamos de reconstruccidn a paises extranjeros. Pero “el
dinero facil es la gran causa del sobreendeudamiento” y
Fisher menciona como un factor “la politica de bajo interés

adoptada para ayudar a Inglaterra a volver al patron oro en
19257,

Una vez que se ha iniciado el sobreendeudamiento, los
prestatarios tratan de reducir sus deudas aumentando las ven-
tas de sus activos. Esas ventas de urgencia hacen que los
precios caigan. La caida de los precios a su vez hace que
se eleve el valor del dinero (“hinchazoén del délar”) y con
¢l el de las deudas denominadas en términos nominales.
Se crea asi una situacion paraddjica en la que, cuanto mas
tratan los endeudados de reducir su deuda, mas crece ésta. El
resultado es un proceso por el cual la deuda reduce la velo-
cidad de circulacion de los depdsitos bancarios, causando



una caida en el nivel de precios, la disminucion de los
beneficios, bancarrotas. La declinacion de la produccion y
del empleo por su parte conducen al pesimismo y el ateso-
ramiento que reduce aun mas la velocidad de circulacion.

Esa era la explicacion de Fisher de la depresion economi-
ca de los treinta. Habia dos soluciones posibles para la de-
presion. La “natural” se da cuando, “después de una ban-
carrota casi universal, el endeudamiento tiene que dejar
de aumentar y empezar a disminuir’. La sucesiva recupe-
racion permitiria que la deuda empezara a crecer otra
vez, abriendo el camino para la siguiente ronda de sobreen-
deudamiento. Sin embargo, esperar por esa recuperacion
espontanea implica “bancarrotas innecesarias y crueles, de-
sempleo y hambre”. Un camino mucho mejor es provocar
una reflacion de la economia. Fisher cuenta que las politi-
cas de mercado abierto adoptadas por la Reserva Federal
durante la presidencia de Hoover revivieron los precios y los
negocios en el verano de 1932. También sugiere que el gas-
to deficitario podria ayudar.

Después de la segunda guerra mundial el analisis de Fisher
no atrajo el interés de la corriente principal de la ciencia
economica. Una razon bastante obvia es el papel crucial
que desempena en €l la caida de los precios (“hinchazén
del délar”). En los principales paises industrializados
con sistemas financieros sofisticados los precios no han cai-
do desde la segunda guerra mundial. En todo caso han
aumentado. El analisis de Fisher fue ocultado por la explica-
cion mas refinada de la depresion propuesta por Keynes,
y languidecio en la oscuridad hasta que Minsky la descu-
brio en la decada de 1940 e hizo de ella el punto de partida
de su reinterpretacion de Keynes.

John Maynard Keynes

Como exponente de las finanzas criticas, John Maynard
Keynes requiere cierto grado de reinterpretacion. Minsky
reconocia que el analisis de Keynes de como las finanzas
perturban la economia capitalista debe ser rescatado de la
version neoclasica de sus opiniones que aparece en los ma-
nuales de economia. En el sistema 1S/LM de Hicks-Hansen,
las finanzas quedan reducidas a los mercados de dinero de
una economia. Un examen mas atento revela que es posi-

ble que esas opiniones no estuvieran evolucionando exacta-

mente en la direccion que Minsky percibe [Minsky, 1975];
sin embargo, el estilo de Keynes, su defensa en distintos
momentos de 1deas que no eran necesariamente consisten-
tes entre si, y su notoria apostasia de ideas antes defendidas,
hacen que la exégesis keynesiana sea una empresa particu-
larmente fructifera, aunque traicionera, y dan cierta medida
de validez a diferentes interpretaciones.

Su pensamiento sobre el papel que desemperian las finanzas
en la economia capitalista se desarrollaron mas bien tarde vy,
como ya se ha dicho, surgieron como producto secundario
de su analisis monetario. En su Tratado sobre la moneda,
cuyas pruebas revisod inmediatamente después del crash de
1929, Keynes, 1gual que Marshall y Fisher, distinguio entre
la circulacion financiera del dinero y su circulacion indus-
trial con el objeto de refinar la teoria cuantitativa de la mone-
da. Eso era necesario para su argumentacion de que ahorro
no siempre es igual a inversion. Pero el “ciclo de crédito”
que propuso en el primer volumen de su Tratado resultd
ser un ciclo wickselliano en el que el ahorro y la inversion
divergen ciclicamente, a medida que la tasa de interés real
se aparta ciclicamente de la tasa de interés “natural”. Lo
que le interesaba era el efecto de ese ciclo sobre la inver-
s10n, los precios y la circulacion del dinero [Keynes, 1930,
libro 1v]. Un mercado “toro” en valores podria coincidir
con la sobreinversion, porque la tasa de interés real estaria
por debajo de la tasa de interés natural [ibid.: 254-256].

Como es sabido, para cuando lleg6 a escribir su Teoria ge-
neral, las opiniones de Keynes habian cambiado. En el capi-
tulo 12 estableci6 una distincion fundamental entre la com-
pra de valores para su reventa a mayor precio, que denomind
especulacion, y la empresa compra valores con miras a un
ingreso a largo plazo. Lamentaba el predominio de la es-
peculacion sobre la empresa, que segun creia reducia la
iversion productiva de las compaifiias en plantas, maqui-
narias y tecnologia a resultados incidentales de un “casino’,
meras “burbujas en el remolind de la especulacion”. Pero
llegaba a la conclusion de que no hay otra forma eficaz de
proveer financiamiento adecuado para la inversion.

En el mismo capitulo Keynes propuso su teoria de los pre-
cios de las acciones, el famoso concurso de belleza en el que



los especuladores compran y venden acciones segun sus
creencias de como evaluaran esas acciones en el futuro los
otros especuladores activos en el mercado. La razén de esa
dependencia de evaluaciones subjetivas y su coagulacion
en valores de mercado convencionales es la incertidumbre.
[gual que el empresario que decide si instalar nuevos equi-
pos 0 no, el especulador no puede conocer el valor futuro de
su inversion. Solo puede formar juicios con mayor 0 menor
grado de “confianza’ de acuerdo con el “peso” de la eviden-
cia de que dispone. Por lo tanto, la “confianza’ de los es-
peculadores oscila entre el optimismo y el pesimismo.
Ademas, las expectativas a su vez son determinadas mas
por la experiencia reciente que por la del pasado lejano: “. . .el
presente es una guia mucho mas util para el futuro de lo
que un examen honesto de la experiencia pasada demostra-
ria que ha sido hasta ahora” [Keynes, 1937a]. Esa confian-
za en consecuencia tiende a volverse excesivamente optimis-
mista a medida que una recesion se prolonga.

Hay una curiosa inconsistencia que aparece en las “Notas
sobre el ciclo comercial” de la Teoria general de Keynes,
en que expone su vision de un ciclo de negocios impulsa-
do por las expectativas. Sostiene que “una caida seria en
la eficiencia marginal del capital tiende a afectar adversa-
mente también la propension a consumir...” a través de
“una declinacion severa del valor de mercado de las accio-
nes de la bolsa”. A continuacion argumenta que las modi-
ficaciones del precio de las acciones afectan el consumo
de los rentistas, “la clase que tiene un interés activo en sus
inversiones en la bolsa”. Esa caida del consumo “sirve para
agravar aun mas ¢l efecto deprimente de la declinacion de
la eficiencia marginal del capital”. Aqui no se hace mencion
de la anterior justificacion de Keynes de la bolsa de valo-
res como fuente de finanzas para la inversion en negocios
y su implicacion de que esa financiacién no estaria dispo-
nible tan facilmente s1 los precios de las acciones en la
bolsa estan cayendo. Mas tarde, en respuesta a la critica diri-
gida a su analisis monetario por Bertil Ohlin, Keynes afirmé
que los empresarios que no pueden financiar inversiones
con sus propios ahorros lo hacen pidiendo prestado a los
bancos. Y entonces e€so paso a ser un motivo adicional, “fi-

nanciero , para aumentar la demanda de dinero [Keynes
1937b; véase también Chick, 1983: 198-200].

La teoria de Keynes de la demanda especulativa de dinero
fue lo que le dio la clave de como las finanzas pueden con-
ducir a un régimen permanente de subinversion. (La de-
manda especulativa de dinero, es decir, el dinero en los mer-
cados de acciones esperando oportunidades de inversion
rentables en esos mercados, implica el enfoque del desequi-
librio financiero que se desarrolla en la parte I de Toporows-
ki 2000.) En su analisis de la “trampa de la liquidez” Keynes
sostenia que la preferencia por la liquidez de los especula-
dores podria impedir que la tasa de interés cayera por de-
bajo de cierto umbral. El hecho de que las tasas de interés
a corto plazo no cayeran también actuaba para impedir que
la tasa de interés de los valores a largo plazo (los que segiin
¢l creia se utilizaban para financiar las inversiones de las
compaiiias en capital t1jo) cayera lo suficiente para estimu-
lar la inversién en capital f1jo en escala adecuada para ase-
gurar el pleno empleo. En consecuencia, y en contraste con
su resignacion frente a la “especulacion’ en el capitulo 12,
Keynes concluye su analisis recomendando la “eutanasia
de los rentistas” y la socializacion de la inversion [Keynes,
1936: 375-377]. Poco después reitero su explicacion de la

subinversion en su trabajo “Teoria general del empleo™
|[Keynes, 1937al.

Marek Breit, Michal Kalecki y Josef Steindl

Marek Breit y Josetf Steindl no fueron contemporaneos.
Breit era un economista polaco que trabajo durante la déca-
da de 1930 y fue tragicamente muerto durante la ocupacion
alemana de su pais. Josef Steindl era un economista aus-
triaco que trabajo en Inglaterra durante la segunda guerra
mundial y continu6 escribiendo hasta 1990. Tuvieron en
comun la experiencia de trabajar con el economista polaco
Michal Kalecki, y la dedicacion a lo que este ultimo enuncio
como el Principio del Riesgo Creciente.

La 1dea detras del Principio se origina en el trabajo de Marek
Breit, quien estudi6 en la Universidad Jagelloniana y en
1933 publico un libro sobre la tasa de interés en Polonia que
muestra clara influencia de Wicksell [Kowalik, 1992: 161].
En eseafio se trasladé a Varsovia donde trabajo con Kalec-
ki y experimento la influencia de sus teorias del ciclo de
negocios y monetario. Fue despedido, junto con el eminen-
te estadistico Ludwik Landau, de su cargo en el Instituto
del Ciclo de Negocios por criticar la politica antiinflacio-



naria del gobierno polaco, y esos despidos provocaron la

renuncia al Instituto de Kalecki, que se encontraba en viaje
de estudios en Inglaterra.

En 1935 Breit publicé un trabajo en el periddico aleman
Zeitschrift fur Nationalokonomie, proponiendo un mode-
lo en el que cuanto mayor es el monto que pide prestado
un empresario, mayor es la carga para su propio capital si
el retorno sobre el préstamo invertido cae por debajo del
interés cargado. Ese “riesgo financiero” aumenta con la mag-
nitud del préstamo, en relacidn con el capital del empresa-
rio. Por consiguiente, por encima de cierto monto del prés-
tamo, el prestador toma en cuenta ese riesgo financiero
cargando un margen de riesgo por encima de la tasa de inte-
rés basica del préstamo. Ese margen aumenta con el exceso
del prestamo. Ese articulo establecia la distincion entre
fondos internos, ahorros del negocio, y fondos externos
tomados en préstamo u obtenidos por un intermediario fi-
nanciero. En manos de Kalecki ese analisis se convirtio en
una teoria de la inversion, una explicacion del tamafio de las
empresas y una razon por la que la inflacion de los merca-
dos financieros no haria aumentar la inversiéon, como sugie-
re la teoria del equilibrio de los fondos prestables [cf. Chilosi,
1982]. Por el camino hizo eco (inconscientemente) a Fisher
en su critica al efecto de los saldos reales de Pigou.

La primera version de Kalecki de este principio aparecio
en inglés en 1937 [Kalecki, 1937]. Alli sugeria que una pers-
pectiva de retornos constantes de la inversion es mas realis-
ta que la de los retornos decrecientes que favorece la mayo-
ria de los economistas. Dado ese retorno, y la tasa de interés
corriente con margenes de riesgo crecientes, el monto de
inversion que una firma puede emprender esta limitado por
el monto de sus ahorros. Una limitacion de riesgo similar
se aplicaria a los fondos tomados del mercado de valores,
a traves de un costo creciente de los fondos en emisiones de
bonos. En el caso de las acciones, los accionistas existen-
tes se resistirian a diluir sus valores por medio de emisiones
adicionales y se enfrentarian a los costos crecientes de
vender mas que “un monto de emision optimo’.

En la version de 1954 de ese trabajo, Kalecki dejo de lado
el analisis estatico de las decisiones de inversion basadas
en el ahorro interno y convirtié su Principio del Riesgo
Creciente en una teoria del tamafio de la empresa bajo el

titulo revisado de “Entrepreneurial Capital and Investment™
[Kalecki, 1954: cap. 8]. En términos generales sostenia que
“la expansion de la empresa depende de su acumulacion
de capital con base en los beneficios actuales’ [ibid.: 92],
y examinaba las limitaciones de las finanzas del mercado
de capital. Las emisiones de bonos reducen los retornos del
capital accionario si la inversion no tiene €xito, mientras que
las emisiones de acciones reducen el control de los accio-
nistas controladores. Esto ultimo puede ser en parte supera-
do mediante una estructura de compaiiia tenedora (haciendo
flotar el 49 por ciento de una subsidiaria), pero subsiste el
problema de que, s1 la aventura no tiene éxito, las ganan-
cias por accion se reduciran. Finalmente, Kalecki sugeria
que la diversificacion de la cartera por los rentistas limita-
riala cantidad de acciones de una empresa que los inversio-
nistas financieros estaran dispuestos a suscribir. Sefald
que todas esas dificultades pueden superarse a través de la
acumulacion de ahorro interno sobre los beneficios, es decir,
capital empresarial. Eso provee un cojin de reservas para
reducir el riesgo financiero de los suscriptores de capital
y podria incluso “ampliar el mercado de capitales para las
acciones de esa compaiiia puesto que, en general, cuanto
mas grande es una empresa mas importante sera su papel
en el mercado accionario” [Kalecki, 1954: 94].

Los lectores versados en la teoria de las finanzas moderna
reconoceran inmediatamente el analisis de Kalecki de las
limitaciones de la financiacion externa para la inversion
como una argumentacion de que el mercado de capitales es
“imperfecto”, es decir no provee financiamiento automa-
tica al precio corriente de las finanzas, incluyendo la prima
de riesgo del proyecto y no de la empresa, para todos los
proyectos con retornos en exceso de ese precio. En los mer-
cados de capital de la segunda mitad del siglo XX (o por lo
menos desde 1960 en adelante), las limitaciones de Kalec-
k1 al capital financiero han sido escasamente perceptibles.
Sin embargo eso no se debe a que los mercados de capi-
tales se hayan vuelto mas perfectos sino a la inflacion de
esos mercados con los ahorros de los fondos de pensiones.
Esa inflacion ha aumentado mucho las posibilidades de

~ crecimiento de las empresas financiado por el mercado.

Donde ese crecimiento ha tenido lugar no ha sido debido al
aumento de la inversion productiva, como predecia la teo-
ria de los fondos prestables, sino que mas bien ha sido a
traves de oleadas de actividad de fusion y compra que han



aumentado la concentracion industrial y han hecho menos
estables los mercados de capital [Toporowski, 2000].

Kalecki intervino tambien en el debate en torno a la idea
de Keynes de un equilibrio con subempleo con un argumen-
to que Fisher habria reconocido. Arthur Pigou critico la idea
con base en que, si los salarios y los precios fuesen suficien-
temente flexibles, el desempleo provocaria la caida de pre-
cios y salarios. El resultante aumento del valor real de los
ahorros ocasionaria un aumento del gasto, lo que llevaria a
la economia de vuelta a un equilibrio con pleno empleo.
Esto se conoce hoy como “efecto de saldos reales”. Kalecki
sefiald que, a menos que esos ahorros estén en deuda
gubernamental o en oro, el aumento del valor real de los
ahorros debido a la caida de los precios significaria un
aumento del valor real de la deuda del sector privado. Eso
llevaria a un derrumbe empresarial, una crisis de confianza
y una declinacion industrial [Kalecki, 1944; véase también
Sawyer, 1985, cap. 5].

Josef Steindl trabajo con Kalecki en Oxford durante la se-
gunda guerra mundial y siempre lo consideraria una influen-
cia seminal en su trabajo. En sus primeras publicaciones,
“On risk” y “Capitalist Enterprise and Risk”, Steindl pro-
puso el Principio del Riesgo Creciente de Breit-Kalecki y
sugirié que conduce a un “desperdicio de capital” en las em-
presas pequefias [Steindl, 1941 y 1945a]. Sin embargo, en
el segundo de esos articulos tocaba un punto que llegaria
a ser un tema distintivo en sus obras posteriores. Proponia
que en el sistema de las sociedades andnimas, la “sobreca-
pitalizacion” o la emision de acciones por encima “del costo
de los bienes inmuebles” se utiliza para dar a los accio-
nistas “de adentro” que controlan la compaiiia una tasa de
beneficio mas elevada y una mayor influencia en la com-
pafiia con respecto a los accionistas “externos” [1945a]. En
su primer libro, Small and Big Business: Economic Prob-
lems of the size of Firms, Steindl volvid al principio del
riesgo creciente como factor que limita la eficacia de su-
primir las imposiciones financieras a los negocios pequefios.
- Ademas sefial6 que la “sobrecapitalizacion” conduce a la
subestimacion de la tasa de beneficio sobre el capital real
de las grandes compaiiias [Steindl, 1945b: 42].

.

El segundo libro de Steindl fue su clasico estudio del ca-
pitalismo monopolista de Estados Unidos en las seis décadas
anteriores a la segunda guerra mundial [Steindl, 1952].
Como en ese periodo el crash de Wall Street desempeind
un papel central, la consideracién del papel de las finan-
zas en el estancamiento econdmico era inevitable, a pesar
de que esa consideracion pasaba a segundo plano frente al
analisis del capitalismo monopolista por el que el libro es
mas conocido. Tras examinar el boom que precedio al crash,
Steindl llegaba a la conclusion de que el mercado de capi-
tales del sistema de sociedades anonimas efectivamente
puede acrecentar el capital empresarial de las grandes com-
paniias, pero solo transitoriamente. Como el precio de las
acciones es determinado por las expectativas de ganancia
de cada accion, cualquier entrada de capital tendera a hacer
que las compaiiias emitan mas acciones, aprovechando
las finanzas mas baratas [Steindl, 1952: 142]. Eso con-
trarrestaria el efecto reductor de la inversién de la caida de
la tasa de beneficio a medida que el capital real aumenta
[Ibid.: 144, 153-154]. (Tanto Steindl como Kalecki eran
marxistas heterodoxos que creian que en el capitalismo el
crecimiento del capital productivo estd limitado por una
tendencia de la tasa de beneficio a caer, pero por razones
diferentes de las de Marx.) Con tasas de beneficio meno-
res las companias mas grandes pueden emitir acciones a
menor costo. Por lo tanto un boom del mercado de capita-
les tiende a estimular el surgimiento de monopolios a través
de la “concentracion financiera”. En las fusiones y adqui-
siciones las acciones de menor rendimiento de la empresa
mas grande se emiten a cambio de las acciones de mayor
rendimiento de la empresa que es comprada. Ademas, la
afluencia de fondos al mercado de capitales permite el de-
sarrollo ulterior de estructuras tenedoras de acciones en las
que es posible emitir nuevas acciones sin diluir el control
de los accionistas dominantes. En esa forma el boom del
mercado accionario en los afios veinte reforzé la tendencia
al monopolio del capitalismo estadounidense y desencade-
no una declinacion de la tasa de beneficio durante toda esa
década. Sin embargo, después del crask el mercado para las

nuevas acciones se evaporo.
re

En su ttabajo de 1982 sobre “Houschold Saving in a Mod-
ern Economy”, Steindl volvi6 al punto de partida fundamen-
tal de su analisis, y del enfoque de las finanzas de Kalecki



y Creit, el principio del riesgo creciente. Sin embargo, ese
articulo proponia el principio como tema macroeconémico
que afectaba los saldos de los distintos sectores (las fami-
lias, el sector de las empresas, el sector publico y el sector
de ultramar) en los flujos de cuentas de fondos. Empezo
con la definicion keynesiana del ahorro (el ahorro es por de-
finicion igual a la inversion bruta, mas el deficit fiscal
del gobierno, mas el excedente comercial), y a continua-
cion distinguio entre el ahorro doméstico y el ahorro empre-
sarial. Un aumento del ahorro doméstico, manteniéndose
constantes los demas factores, conduce a un “endeudamien-
to forzado de las compaiiias”: “Los empresarios encontra-
ran que sus beneficios han caido por debajo de sus expec-

tativas, y por lo tanto tienen que financiar su inversion

actual mediante préstamos en mayor medida de la esperada.

Eso despues puede impulsarlos a reducir sus inversiones en
el futuro” [Steindl, 1982].

Sin embargo, admitia que el endeudamiento creciente de
las empresas normalmente seria compensado por un exce-
dente comercial creciente y un déficit fiscal creciente, con
afluencia de fondos neta hacia el sector empresarial [ibid.].

Finalmente, en un articulo sin fecha que apareci6 en el vo-
lumen de sus Collected Papers, publicado en 1990, Steindl
volvio al tema mucho mas keynesiano de las valoraciones
convencionales en el mercado de valores. En su estudio
de como la actividad del mercado de valores afecta a los de-
positos bancarios, Keynes sostenia que cuando los juga-
dores estan comprando y vendiendo por ganancias de capital
(es decir, especulando), los precios de los valores depen-
den de un equilibrio entre las expectativas “taurinas” de que
los precios se elevaran y las expectativas “ursinas’ de
que los precios caeran. Steindl propuso un modelo en el
que esas opiniones se equilibran por medio de ajustes
de precios. Si hay un exceso de sentimientos “de toro”,
los compradores elevaran los precios hasta que cambien las
expectativas de suficientes “toros” para convencerlos de
convertirse en “0sos’, o vendedores de valores, porque
ya no esperan mas aumentos de los precios. Una “frecuen-
cia de distribucion total mostrara cuantos fondos se asocian
con cada precio esperado”. A continuacién introducia la
incertidumbre en forma de la variacion de las expectativas
de precio que a su vez afecta la elasticidad de precio de la

e

oferta y la demanda en el mercado. Si las expectativas estan
muy concentradas, un cambio pequeno del precio movera
un gran volumen de dinero entre los toros y los 0sos. Si las
expectativas estin ampliamente dispersas, hace falta un
cambio grande en los precios para que los valores y el dine-
ro circulen en el mercado. Sin embargo, este andlisis s6lo
se sostiene si las expectativas de precios de los individuos
son independientes entre si. En la practica hay “lideres de
opinién” en torno a los cuales se agrupan las opiniones en
“racimos”. Sin embargo, esos racimos son inestables porque
siempre surgen nuevos “lideres de opinién”. Esto conduce a
un segundo tipo de incertidumbre, sobre “la variedad de
racimos de opinion posibles y la frecuencia de los cambios
entre ellos”. La imitacién puede causar “aglomeraciones en
una-u otra direccion”, de modo que el mercado se pone “tau-
rino” o “ursino”’. Steindl sugiere la posibilidad de una “fre-
cuencia de distribuciéon con dos jorobas™ con la opinion del
mercado oscilando entre dos extremos, antes de concluir:
“La pérdida de independencia mas extrema ocurre en un
crash. Ahi una opinidn ha llegado a dominar y la otra con-
dicion de la estabilidad, la existencia de una creencia en cier-

tos limites o normas, también ha desaparecido’ [Steind],
1990].

Steindl termina lo que llama su “breve nota” atribuyendo
clementos de ella a Keynes y Schumpeter. La influencia
keynesiana es clara. Sin embargo es mas dificil discernir
las ideas de Schumpeter, aparte de los conceptos de expec-
tativas e incertidumbre que son comunes a ambos. Es po-
sible que Steindl pensara en la referencia de Schumpeter
a las crisis de retiro de capitales internacionales [Schumpe-
ter, 1934: 19]. O quiza compartiera la opinion de Schum-
peter de que las crisis financieras son “incidentales” respec-
to a las alzas y bajas reales de la actividad economica. Si
es asi, era un marxista mas ortodoxo de lo que parecia.

La obra méas importante de Steindl, Maturity and Stagna-
tion in American Capitalism, se publico en 1952 y puso
fin a la exposicion analitica de las finanzas criticas en la
primera "gnitad del siglo XX, 31?111{1116 también apuntaba a
la discusion historiografica de las finanzas criticas que carac-
terizo lﬁs'primeros veinte afios de la segunda mitad del
siglo.



John Kenneth Galbraith y Charles P. Kindleberger

Aparte de ser casi contemporaneos que escribian sobre las
finanzas en la segunda mitad del siglo xx, John Kenneth
Galbraith y Charles P. Kindleberger representan un enfoque
historiografico comun al analisis de la inestabilidad finan-
ciera en el capitalismo moderno. The Great Crash 1929 de
Galbraith y Manias, Panics and Crashes de Kindleberger
son esencialmente descripciones de los acontecimientos
que precedieron y acompafiaron crisis financieras particu-
lares. Sentimientos de codicia, euforia, expectativas frustra-
das y panicos mueven los mercados financieros, desencade-
nados por cualquier cambio en la economia que genere
expectativas elevadas de retornos que conducen al exceso, el
fraude y el derrumbe. Kindleberger cita el analisis tedrico
de Minsky [Minsky, 1978: 17-20; 1993, cap. 15]. Pero tanto
su analisis como el de Galbraith son en realidad estudios de

psicologia de las masas (como lo indica el titulo del libro
de Kindleberger).

Los terminos del analisis de Kindleberger son en realidad
una taxonomia de los crashes financieros, que él ve como
caracteristicos de los ciclos financieros de todo tipo, ya
sean sobreextensiones del crédito bancario o un mercado
“toro” en valores. Un “desplazamiento” en la economia real
provoca grandes expectativas y por esa via un hoom credi-
ticio. Eso lleva a la “euforia” o “sobrecomercializacion”, en
la que el aumento de los precios de los valores y las garan-
tias impulsan la especulacion excesiva. Ese exceso natural-
mente lleva a la siguiente fase de “sufrimiento econémico”
en que los fraudes se derrumban y queda a la vista la brecha
entre las expectativas demasiado optimistas y la mas pedes-
tre realidad. La siguiente fase de “revulsion”, en que los
Inversionistas tratan de sacar su dinero de los mercados, con-
duce naturalmente a la de “panico”. En esta etapa los precios
caen precipitadamente y los mercados de activos quiebran,
incapaces de manejar el exceso de Ordenes de vender.

Tanto Galbraith como Kindleberger recomiendan la provi-
s10n oportuna por los bancos centrales de instalaciones de
prestamistas de tltimo recurso como forma de contener la
extension de la crisis financiera a la economia real a medi-
da que el sistema de crédito comercial se derrumba. Sin

embargo Kindleberger admite que, en escala internacional,
eso requiere arreglos financieros que van mas alla del tipo
de apoyo discrecional que el Fondo Monetario Internacio-

nal puede proveer fuera de su limitado sistema de cuotas
[Kindleberger, 1978, cap. 10].

Hyman P. Minsky

Hyman P. Minsky, junto con sus contemporaneos Galbraith
y Kindleberger, paso buena parte de la segunda mitad del
siglo xx reflexionando sobre si “eso” podria suceder de
nuevo (Can ‘It” Happen Again? es el titulo de una coleccion
de sus ensayos). “Eso” era el tipo de depresién econdmica
mducida por un crash financiero que se produjo después de
1929. Con su aforismo que describe el funcionamiento del
capitalismo moderno —“la inversion determina la produc-
cion; las finanzas determinan la inversién”— se puede decir
que Minsky arranca en donde Keynes se detuvo, llenando
las lagunas de Keynes en la relacion entre los mercados
financieros y los negocios [Harcourt, 1982].

Partiendo del analisis de Keynes de las expectativas como
determinantes de las decisiones de inversion frente a la incer-
tidumbre, Minsky sostuvo que las transacciones en los
mercados financieros implican compromisos de efectuar
pagos futuros (pasivos) o de recibir pagos futuros (activos),
y propuso una taxonomia de “estructuras de financiamien-
to”: los compromisos de efectuar futuros pagos cubiertos por
cierto flujo de ingresos son financiamientos “cubiertos” o
“protegidos”’; los compromisos de realizar pagos futuros que
pueden o no ser cubiertos por ingresos futuros son estruc-
turas financieras “especulativas”; mientras que los compro-
misos de efectuar futuros pagos que sélo se pueden cubrir
emitiendo nuevos pasivos, es decir pidiendo prestado, son
estructuras financieras “Ponzi”. Estas ultimas fueron lla-
madas asi por Charles Ponzi, quien llevé a la practica un

esquema bancario piramidal en Boston a comienzos de siglo
[Minsky, 1986, apéndice A]. ,

A medida que avanza un boom econdémico, Minsky soste-
nia que los balances de las compaiiias “se deterioran” al
tiempo que van recibiendo mas préstamos. Como las expec-
tativas de lucro tienden a aumentar con cada aumento de los



beneficios, las estructuras financieras protegidas tienden a
ir volviéndose especulativas, y las estructuras financieras
especulativas tienden a verse infectadas por elementos de
Ponzi. A medida que la deuda se acumula, surge una situa-
c10n en la que las deudas solo pueden ser atendidas median-
te la emision de nuevos pasivos. Mientras los mercados
financieros sigan en boom es posible aumentar los flujos de
efectivo inadecuados con financiamiento Ponzi, emitien-
do nuevos papeles para financiar los pasivos actuales.
Cuando la expansion de los mercados financieros pierde
velocidad, las unidades con financiamiento Ponzi tienen
que vender sus activos. Esas ventas “de urgencia” hacen que
los precios de los activos se desplomen, y a esa altura los
mercados financieros, y las empresas con demasiados pasi-
vos hacia esos mercados, se derrumban.

Sin embargo, en ausencia de una teoria del ciclo de los ne-
gocios, ese analisis requiere “desplazamientos’” exdgenos
para niciar el boom crediticio. Durante los afios setenta,
Minsky dejé de lado ese dispositivo algo artificial y adoptd
un ciclo de negocios kaleckiano, que tiene la ventaja de
mostrar como los beneficios flucthan con la inversion en
el curso del ciclo. Eso entonces permitié a Minsky proponer
un ciclo combinado en el que las fluctuaciones de la econo-
mia real estimulaban tanto los booms como las crisis finan-
cieras y eran agravadas por ellos [Minsky, 1978]. Para
superar esa inestabilidad financiera Minsky recomendaba
politicas gubernamentales de estabilizacion financiera, con
gasto gubernamental y empresas del sector publico de per-
til alto para estabilizar la inversion, y una politica salarial
progresiva y planificada para estabilizar el consumo [Min-
sky, 1986]. Desde sus primeros escritos exhortaba a utili-
zar la politica monetaria para aliviar las crisis de sobreen-
deudamiento, a través de la instauracion de prestamistas de
ultimo recurso y la reduccion de las tasas de interés en las
crisis financieras [Minsky, 1964]. Creia que esta ultima
tactica seria capaz de rehabilitar las estructuras de finan-
ciamiento. Al reducir los costos de servicio de las deu-
das financieras empresariales, las tasas de interés mas bajas
podrian convertir estructuras financieras Ponzi en estructu-
ras meramente especulativas, y las especulativas en prote-
gidas. Sin embargo, en practicamente todas las crisis finan-
cieras modernas las autoridades estan en duda acerca de la

solidez financiera a largo plazo de las unidades economicas
que sufren. El financiamiento de prestamistas de ultimo
recurso tiene que distinguir entre apoyar financiamientos
solidos pero momentaneamente carentes de liquidez, y
apoyar operaciones fraudulentas o irremediablemente insol-
ventes. Para 1986 Minsky insinuaba que un refinanciamien-
to mas selectivo de los bancos centrales podria ser preferi-
ble [Minsky, 1986: 327]. Es posible que el problema mas
serio de Minsky sea que los booms financieros de fines
del siglo XX se caracterizaron mas por el financiamiento
por participacion en el capital social que por endeudamien-
to, € incluso presentaron emisiones de valor real para pagar
deudas [vease Wray, 1994, y Toporowski, 1999 y 2000].

Conclusion

En el siglo xx el capitalismo ha estado dominando por las
finanzas, con excepcion de la mitad del siglo ocupada por
las dos guerras mundiales, la gran depresion y el periodo
keynesiano que la sucedi6. De Veblen a Minsky, pasan-
do por Keynes, una serie de criticos de las finanzas han sos-
tenido que la economia no opera en la forma benigna que
describe la economia del equilibrio. Estas criticas pueden
dividirse en aquellas como las de Veblen, Kalecki y Steindl,
las cuales comprenden una vision general de las finanzas:
aquellas como las de Fisher, Breit y Minsky, que ven al
sistema financiero como esencial para el sistema bancario:
y aquellas como las de Keynes, Kindelberger y Galbraith,
que han identificado la patologia del capitalismo moderno
en sus mercados de capitales.

Las formas institucionales a través de las cuales el sistema
capitalista ha evolucionado han sido factores cruciales en el
desarrollo de las finanzas criticas. Las instituciones desem-
penan un papel significativo en la explicacion de las reflexio-
nes criticas de Veblen respecto a las finanzas y el factor ins-
titucional también ha sido un elemento clave en la teoria
marxista de las finanzas. Durante la década de los treinta
las finanzas fueron una parte integral de la teoria economi-
ca. La “austeridad financiera” ci?ue siguio al crack de 1929
facilito el surgimiento de una nueva vision “monetaria’ de la
economia, en la cual las finanzas han estado ausentes, han
sido pasivas, o sdlo significativas para la politica monetaria.
En la economia neoclasica esto esta representado por el



sistema IS-LM, con adiciones posteriores de conceptos
como el equilibrio, 0 extensiones de los elementos financie-
ros, como la teoria de la “q” de Tobin. Aun la critica pos-
keynesiana de la sintesis neoclasica, con excepcion de
Minsky, asume una vision de la economia capitalista con-
temporanea como una “‘economia monetaria de produccion”
sin ser conducida por un sistema financiero [e.g. Downard
y Reynolds, 1999]. Después de la Segunda Guerra Mundial,
enfrentada con un sistema financiero pasivo, los tedricos
de las finanzas criticas como Kindleberger y Galbraith esta-
blecieron sus posturas como la historia del pasado del capi-
talismo.

El analisis del capitalismo norteamericano de comienzos
del siglo xx fue el punto inicial del acercamiento critico a
las finanzas de Steindl. Aun el Gltimo de los criticos anali-
ticos de las finanzas de final del siglo xxX, Minsky, inici6 sus
consideraciones con la pregunta historica “; Puede esto
suceder de nuevo?” (“esto” significa la desastrosa caida en
la depresion que siguio al crack de 1929), antes de que el
ascenso de las finanzas en los afios sesenta inspirara su re-
interpretacion de Keynes.
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