La crisis real y financiera de la economia espafiola
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1. La actualidad de la obra
de Minsky y de su hipdtesis
de la inestabilidad financiera

Hyman P. Minsky fue un economista norteamericano
(murié en 1996) cuya obra gir6 en torno a la hipdtesis de
la inestabilidad financiera, ofreciendo una interpretacion de
la obra de Keynes desde la perspectiva de los desequilibrios
financieros que se generaban en una economfa moderna.

En la crisis actual se evoca a Keynes recordando su pre-
vencion sobre la escasa utilidad de la politica monetaria
en condiciones de crisis, deflacion y depresién; se evoca su
posicién activa en relacion a la politica fiscal y a la promo-
cion de la inversion publica cuando la privada se contrae
por las perspectivas pesimistas. No voy a referirme a estos
aspectos de las propuestas de Keynes; me limitaré, de la
mano de Minsky, a hacer referencia a las perturbaciones
que se producen en la economia, generadas por la diné-
mica de los agentes en un entorno de incertidumbre.

La obra de Minsky esta de actualidad’. En los Ultimos
veinticinco afos las referencias a su obra han sido escasas;

* Catedratico de Estructura Econémica. Universidad de Alcald.

! El lector interesado en la obra de Minsky puede recurrir a D.B.
Papadimitriou y L.R. Wray: “The Economic contributions of Hyman
Minsky: Varieties of capitalism and international reform’, Review
of Political Economy, April 1998, pp. 199-225. Las contribuciones
mas importantes de Minsky estan recogidas en: Inflation, Reces-
sion and Economic Policy”, Wheatsheaf Books, Great Britain,
1982. Su libro John Maynard Keynes se publico en 1975, Co-
lumbia University Press. Ha sido reeditado por McGraw Hill, USA,
2008. Hay versién en espafiol: Las razones de Keynes, Fondo
de Cultura Econémica, México, 1975.

recientemente, sin embargo, las citas a Minsky son fre-
cuentes en las principales aportaciones de los expertos
que intentan comprender la naturaleza y alcance de las
perturbaciones financieras. También los analisis pragméti-
cos de los bancos de inversién recurren a Minsky para in-
tentar comprender la naturaleza y consecuencias de la
crisis financiera actual 2.

Minsky estudié en Harvard con Schumpeter, que diri-
gio su tesis, y en él se inspird para considerar el compor-
tamiento ciclico de la economia desde la perspectiva
financiera. En esencia, los periodos de estabilidad econd-
mica, de gran confianza y optimismo, generan la creacion
excesiva de crédito, dando lugar a la inestabilidad finan-
ciera y a la euforia especulativa, seguida de una contencion
del crecimiento del crédito y, finalmente, de la reduccion
del crecimiento econémico y de un incremento de la vo-
latilidad financiera.

La gran preocupacion de Minsky fue comprender las
razones que determinan los precios relativos de los activos
financieros y de los reales, y como se relaciona la evolucion
de éstos con la inversion. El mecanismo de inestabilidad
béasico lo encuentra en la validacién de la deuda por parte
de los agentes econémicos, de manera que el ritmo de la
economia, en un momento determinado, estd estrecha-
mente relacionado con la capacidad de los deudores para
cumplir los compromisos asumidos en el pasado, y por la
vision que se tenga de que los demandantes de recursos
cumplirdn en el futuro con los compromisos que intentan
contraer ahora.

2 Un buen ejemplo es la publicacién de UBS Investment Research:
“Financial Instability and the economy: one year into a Minsky Mo-
ment’, 3 September 2008.

| ECONOMIA ESPANOLA

NOVIEMBRE/DICIEMBRE

207

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA



ANTONIO TORRERO MANAS

; ECONOMIA ESPANOLA

NOVIEMBRE/DICIEMBRE

207

CUADERNOS DE INFORMACION ECONOMICA

El andlisis de Minsky se centra en la situacién finan-
ciera en la que se encuentran los agentes econémicos, fi-
jando su atencién de forma especial en las empresas.
Tipifica tres posiciones:

1) Posicién financiera equilibrada: el cash-flow espe-
rado supera en todo momento a los pagos comprometi-
dos por deuda.

2) Posicién financiera especulativa: el cash-flow espe-
rado a largo plazo es positivo pero negativo en el corto
plazo.

3) Posicion financiera Ponzi: el cash-flow esperado
en el corto plazo es negativo; se produce un incremento
sostenido del endeudamiento descansando la viabilidad
del esquema a largo plazo en la expectativa de revaloriza-
cion de los activos que se poseen como contrapartida al
endeudamiento.

La inestabilidad financiera se genera a partir de una po-
sicién estable puesto que ese estado de confianza pro-
duce un aumento en el nivel de riesgo con el que se
demandan y conceden los créditos, lo que conduce a una
elevacion de la valoracién de los activos que impulsa a su
vez al crédito. Progresivamente la economia se sitlia en
posiciones especulativas e incluso Ponzi, con lo que se
hace més sensible al tipo de interés y a sus variaciones.

Cuando las unidades que aceptaron mayores niveles
de riesgo no pueden cumplir con los compromisos finan-
cieros contraidos, crece la sensacidn de inseguridad y se re-
visa al alza la estimacion del riesgo. Sobreviene entonces
un proceso de crisis financiera que afecta a todo el com-
plejo de relaciones establecidas entre la produccion vy la fi-
nanciacion que aparecen totalmente integradas en la
economfa de mercado®.

Minsky encuentra su inspiracion en la obra de Keynes
destacando la incertidumbre como una cuestién esencial
de la Teorfa General. Keynes puso énfasis especial en la in-
certidumbre al resaltar los aspectos fundamentales de su
libro en la contestacion a sus criticos®. Minsky subraya la in-
sistencia de Keynes en la trascendencia de los mercados
financieros cuya operativa afecta a las valoraciones de los

3 Minsky denomina Ponzi a esta posicion aludiendo a las précti-
cas de un financiero bostoniano de ese nombre.

4 En el resumen anterior he utilizado mi trabajo: “Una vision pe-
culiar de la economia financiera”, Circulo Empresarial, Boletin
n® 31, 1985, pp. 53-58.

> "The General Theory of Employment’, The Quarterly Journal of
Economics, February 1937. Incluido en The Collected Writings of
John Maynard Keynes, McMillan, Vol. XIV, 1973, pp. 109-123.

bienes de capital y por tanto a la actividad inversora. En
varias ocasiones transcribe Minsky en su obra el siguiente
parrafo de Keynes:

“Hay una multitud de activos reales en el mercado que
constituyen nuestra riqueza en capital: edificios, existen-
cias de mercancfas, bienes en proceso de produccién y de
transporte, y asf sucesivamente. Sin embargo, los propie-
tarios monetarios de estos activos han tomado con fre-
cuencia dinero en préstamo para convertirse en tales. En
la correspondiente medida, los poseedores reales de ri-
queza tienen derechos, no sobre activos reales, sino sobre
el dinero. Una parte considerable de esta “financiaciéon”
tiene lugar a través del sistema bancario, que interpone su
garantia entre sus depositantes, que le prestan dinero, y
sus prestatarios a los que presta dinero con el que finan-
ciar la compra de activos reales. La interposicién de ese
velo monetario entre el activo real y el poseedor de riqueza
es una caracteristica especialmente relevante del mundo
modermno” ©.

2. La crisis financiera internacional
y sus efectos sobre Espaia

La crisis financiera mundial afecta a nuestra economia,
abierta al exterior y muy dependiente del ahorro externo,
preciso para financiar un elevadisimo déficit en la balanza
por cuenta corriente que recoge los excesos de inversion
de los ultimos afios, y refleja la pérdida sostenida de com-
petitividad.

El punto central de este breve comentario es que el
mundo se enfrenta a la correccién de un ciclo extraordina-
riamente expansivo del crédito, que ha tenido lugar en un
entorno de riesgo creciente y de relajacion reguladora, con
innovaciones financieras importantes, y un papel destaca-
disimo de los mercados financieros, de los productos de-
rivados y de los bancos de inversién. Una caracteristica
esencial de la crisis actual es la valoracion optimista de los
activos, posiblemente alentada por un entorno de gran du-
reza competitiva.

En la fase expansiva del ciclo, la abundancia de recur-
sos y la gran liquidez de los mercados ha impulsado el cre-
cimiento econémico en un marco financiero global. Lo que
ha de afrontarse ahora es la correccién de los excesos y el

6 "The consequences to the banks of the collapse of money va-
lues”, Essays in Persuasion (1931). Incluido en The Collected
Writings of John Maynard Keynes, McMillan, Vol. IX, 1972. La cita
corresponde a la pag. 151. Hay versién espafiola en Ed. Critica,
Barcelona, 1988.



retorno a niveles mas soportables de endeudamiento en
un escenario de mayor sensibilidad hacia el riesgo. La
cuestion fundamental es como se ajustan las economias
en esta fase contractiva, y cémo impedir que el senti-
miento pesimista de los agentes econémicos y de los in-
termediarios financieros, dé lugar a una perturbacién
financiera de tal intensidad que degenere en una depre-
sién intensa y duradera.

Haré referencia a los efectos de las finanzas, lo cual no
significa que ignore el impacto de los problemas financie-
ros sobre los sectores reales. Si los mercados financieros
y los intermediarios bancarios tienen dificultades, el flujo de
crédito no llegard a las familias y, sobre todo a las empre-
sas, obstaculizando la obtencién del circulante y afectando
gravemente a las decisiones de inversion. La normaliza-
cion financiera, y en especial del crédito bancario, es, pues,
una cuestion clave para los sectores reales.

Las autoridades de todo el mundo son conscientes del
peligro que supone la recesion, la deflacién, y la depre-
sion. El recuerdo de la Gran Depresién actia como una
vacuna; los gobiernos estan dispuestos a tomar las medi-
das precisas de forma inmediata con inusitada amplitud e
intensidad. Han pasado a segundo plano las inquietudes
por los efectos inflacionistas y de otro orden que puedan
derivarse en el futuro de una actuacion cuyo principal ob-
jetivo es impedir la pardlisis crediticia. Los gobiernos parti-
cipan en bancos y suplantan incluso en la concesion del
crédito a los intermediarios financieros.

El temor al desplome de las valoraciones en los mer-
cados bursétil e inmobiliario, a la pardlisis en el mercado
interbancario, y, sobre todo, a la contraccion del crédito
bancario es comun a todos los paises. Se tiene concien-
cia de que lo mds peligroso de una perturbacioén finan-
ciera es que alcance a las operaciones ordinarias de los
intermediarios bancarios, y llegue a afectar al canal del
crédito bancario que es la Unica fuente de financiacion
externa al alcance del 95 por 100 de las empresas que
generan la mayor parte del PIB y del empleo. La experien-
cia histérica muestra que cuando una perturbacién finan-
ciera llega a afectar al canal del crédito bancario, como
sucedid con la Gran Depresion o en la crisis japonesa de
los afios noventa, los efectos de la contraccién del crédito
sobre el crecimiento econémico son intensos y durade-
ros.

En Espafia tenemos algunas caracteristicas singulares
que conviene tener en cuenta. Las principales son la posi-
cion inicial de fortaleza del sistema bancario, el alto riesgo
generado en el sector inmobiliario y la dimensién del dé-
ficit por cuenta corriente. Haré una referencia telegréfica a
estos aspectos.

LA CRISIS REAL Y FINANCIERA DE LA ECONOMIA ESPANOLA

En cuanto al sistema bancario, el riesgo asumido en el
sector inmobiliario es de gran magnitud y los efectos sobre
bancos, cajas y cooperativas estan siendo y serdn impor-
tantes, forzando a operaciones de concentracién empresa-
rial. El punto de partida es, sin embargo, més sélido que en
la mayor parte de los paises.

A las autoridades espariolas les ha faltado prudencia
para frenar la disparatada expansion inmobiliaria puesto
que impulsaba el crecimiento econémico y el empleo; el
Banco de Esparia, que tampoco actud con decision fre-
nando los excesos, forzd, no obstante, la constitucion de
provisiones extraordinarias en el sistema bancario en la
fase de auge de carécter anticiclico, decisién conservadora
que adopto practicamente en solitario y que es, ahora,
undnimemente calificada como un ejemplo de pruden-
cia.

El sector bancario espariol no ha resultado afectado
por las hipotecas de alto riesgo que han contaminado los
activos financieros estructurados y causado estragos en
practicamente todos los paises. El mantenimiento de las
exigencias de capital propio en las operaciones de tituliza-
cion ha sido una medida muy positiva adoptada también
por el Banco de Espafia.

El aspecto negativo, el punto débil de los balances de
las instituciones bancarias en nuestro pais reside en el
abultado crédito al sector inmobiliario, en particular a los
promotores. Es preciso tener en cuenta que los problemas
en este sector tienen un tiempo de maduracion mayor,
tardan més en aflorar, que las pérdidas de capital asocia-
das a instrumentos financieros ligados mas directamente
a valoraciones de mercado. Lo anterior implica que los
drasticos saneamientos llevados a cabo por los bancos en
otros paises se han realizado de inmediato. En Espafia las
dificultades de las entidades apareceran de forma més es-
paciada.

La crisis financiera internacional esta afectando grave-
mente a Espana, que precisa financiacion masiva del exte-
rior. El déficit de la balanza por cuenta corriente se ha
elevado de forma extraordinaria en el dltimo lustro, alcan-
zado un nivel insolito (10 por 100 del PIB). El ajuste hacia
una posicién mds sostenible exige aumentar la competiti-
vidad, pese al alivio que representa la baja del precio del
petréleo y la reduccién de los tipos de interés. Aun asf, la
dependencia de los mercados financieros exteriores se-
guird siendo muy elevada. El previsible aumento del aho-
rro de las familias coadyuvard a la reduccién de la
diferencia entre el ahorro y la inversién nacional, aunque
la reduccion del ahorro publico seguramente compensara
el incremento de ahorro de las familias. El ajuste recaerd
sobre la tasa de inversion.
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No me parece que se tenga conciencia del dogal que
significa ese desmesurado déficit exterior. Espana se hu-
biera visto obligada a un duro reajuste de su economia in-
cluso sin crisis financiera internacional. La crisis ha
permitido al Gobierno subsumir el desequilibrio bajo la al-
fombra de la crisis internacional, pero Espafia tiene pen-
diente la correcciéon del desequilibrio aunque se vaya
normalizando la situacién financiera.

Lo anterior significa que si en los Ultimos afos Espafia
crecio més que los paises de la Unién Europea, porque in-
virtié en mayor medida, y empresas y familias se endeu-
daron considerablemente asumiendo un mayor nivel de
riesgo, en los proximos afios el ajuste de la economia es-
pafiola seguramente serd mds intenso y, por tanto, son
menores las expectativas de crecimiento econdmico vy,
sobre todo, del empleo.

La evolucion de la economia espafiola depende, no
obstante, de la determinacion con la cual se aborde la si-
tuacion, delicada en cualquier caso. No es correcto afirmar
que nuestros problemas son similares a los del resto de los
paises industriales o de los integrantes de la Unién Euro-
pea. Es cierto que la crisis financiera internacional afecta a
todos, pero Espafia tiene un desequilibrio propio y esen-
cial: el déficit de la balanza por cuenta corriente que im-
plica una dependencia de la financiacion exterior de una
dimension insdlita.

No es lo mismo plantear la superacién de los proble-
mas a partir de su reconocimiento, que ocultarlos bajo el
manto de la crisis financiera global. El Gobierno espariol
ha optado por esta Ultima alternativa y eso hard més difi-
cil la superacion de la crisis econdmica.

3. Nota final

Creo que nadie esta en condiciones de formular hipéte-
sis con un minimo de rigor respecto a la duracién y efectos

de la crisis financiera internacional. Sabemos que todos los
gobiernos son conscientes de la dimension del problema y
de sus posibles consecuencias, y no han dudado en em-
plear recursos y adoptar formulas que hace sélo seis meses
nos hubieran parecido extremas y poco convenientes.

Se van imponiendo algunas ideas que antes asoma-
ban con timidez. La principal es que las finanzas tienen ca-
racteristicas especiales que obligan a un tratamiento
diferenciado y a no extender, sin matices muy cuidadosos,
conceptos utilizados con normalidad en otros sectores eco-
nomIcos.

Las finanzas incorporan incertidumbre puesto que el
desenlace de las operaciones de crédito depende de acon-
tecimientos y actuaciones, de dificil o imposible prediccién,
durante el tiempo de vigencia de la operacion financiera.
La mayor importancia que han adquirido los mercados ha
variado el foco de atencion, desplazéndose éste desde el
seguimiento de la situacion del receptor de los recursos
hacia las reacciones de los mercados, lo cual incorpora
mayor dosis de incertidumbre.

Hasta la década de los noventa, el sistema financiero
que se consideraba mds adecuado para favorecer la esta-
bilidad y el crecimiento era el que basculaba esencial-
mente sobre el sector bancario. El dinamismo anglosajén,
la crisis japonesa y el moderado crecimiento de Europa,
ha situado a los mercados financieros, y a la banca de in-
version, en el centro de la escena’. La intermediacién ban-
caria implica estabilidad, y también rigidez; los mercados
financieros tienen mayores dosis de inestabilidad y de fle-
xibilidad. Creo que la actual crisis financiera conllevard una
revisién en favor de un mayor protagonismo de la banca
relacional y una menor confianza en las finanzas sofistica-
das asociadas con los productos desarrollados por los ban-
cos de inversion.

7 En mi libro: Revolucidn en las Finanzas. Los grandes cambios en
las ideas. Represion y Liberalizacidn Financiera, Marcial Pons, Ma-
drid, 2008, analizo con detalle los cambios que se han producido.





