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Resumen: el objetivo de este articulo es
presentar una explicacién analitica de la
crisis en el mercado hipotecario de Es-
tados Unidos, a partir de la hipétesis de
la inestabilidad financiera de Minsky. Se
sostiene que esta crisis es consecuencia de
un proceso especulativo inmobiliario que
alentd a las familias a pedir créditos para
comprar vivienda y revenderla a un precio
mayor. En este caso, las entidades finan-
cieras estuvieron en capacidad de proveer
liquidez a las familias que la solicitaban,
gracias a las innovaciones financieras que
estas instituciones venfan realizando desde
los afios treinta. Sin embargo, Minsky
(1992) sostienea través de su hipdtesisdela
inestabilidad financiera, que la innovacién
enlos mercados financieros que caracteriza
el capitalismo moderno, lleva consigo la
fragilidad misma de estos mercados.

Palabras clave: crisis financiera mundial,
mercado hipotecario, innovacién finan-
ciera, endeudamiento, hipétesis de la
inestabilidad financiera.

Abstract: the purpose of this article is to
present an analytical explanation of the
American mortgage market crisis, start-
ing from Minsky’s financial instability
hypothesis. We maintain that this crisis is
a consequence of a real state speculative
process which encouraged families to bor-
row in order to buy houses and resell them
at higher prices. In this case, the financial
entities had the capacity to provide liquid-
ity to the requesting families, thanks to the
financial innovations these entities had
been introducing since the 1930s. None-
theless, Minsky (1992) maintains, though
his financial instability hypothesis, that the
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innovation in financial markets that char-
acterizes modern capitalism carries with it
the very fragility of these markets.

Key words: world financial crisis, mort-
gage market, financial innovation, debrt,
financial instability hypothesis.

Résumé : 'objectif de cet article est celui
de présenter une explication de la crise sur
le marché hypothécaire des Etats-Unis a
partir de 'hypothese de I'instabilité finan-
ciere de Minsky. On soutient que I'origine
de cette crise est I'existence d’un processus
spéculatif dans le secteur de 'immobilier,
lequel a encouragé les familles américaines
ademander plusde crédits pour acheter du
logement et le revendre ensuite 4 des prix
plus élevés. Les institutions financieres ont
été en capacité de fournir de la liquidité
aux familles grice au développement d’'un
processus d’innovation financiere mis en
place depuis les années trente. Néan-
moins, Minsky (1992) soutient 2 travers
I'hypothese de I'instabilité financiére que
Iinnovation financi¢re qui caractérise le
capitalisme moderne entraine la faillite du
marché financier tout entier.

Mots clef : crise financiere mondiale, mar-
ché hypothécaire, innovation financiere,
endettement, hypothese de l'instabilité
financiere.

Clasificacién JEL: E44, G11, G18, G21,
G22, G33.

Introduccién

La reciente crisis del sistema financiero
de Estados Unidos ha tenido profundas

1 Al respecto léase Callejas (2008).

repercusiones en el sistema financiero
internacional. Esta crisis se atribuye prin-
cipalmente a los problemas que padece
el mercado hipotecario de ese pais, los
cuales se debieron al sobreendeudamiento
generado durante el proceso especulativo
inmobiliario, fenémeno que provocé la
quiebra progresiva de muchas corpora-
ciones financieras'. En el marco de esta
coyuntura econémica, el objetivo de este
articulo es ofrecer algunos elementos de
interpretacién que permitan comprender
la crisis del mercado hipotecario en Estados
Unidos. Para tal efecto, se adopta como
instrumento de andlisis la hipdtesis de
la inestabilidad financiera propuesta por
Minsky (1992). Esta hipétesis constituye
enlaactualidad uno delosargumentos mds
interesantes que ofrece la teorfa poskeyne-
siana en la comprensién de la evolucién de
las economyfas capitalistas modernas.

Una parte del interés de esta contribucién
de Minsky es que resulta ser contraria a los
preceptos bdsicos de la teorfa neocldsica del
equilibrio general. A nivel teérico se afirma
queen unaeconomiacompetitiva, los merca-
dosseautorregulanatravésdelaley de oferta
ydemanda, la cual provoca unavariacién de
los precios tal que la economia tiende hacia
un estado de armonfa llamado equilibrio.
Esta situacién deseable es susceptible de
lograrse sin la intervencién directa de una
institucién central (por ejemplo, el Estado
o un Banco Central). Por lo tanto, todo
desequilibrio es una situacién indeseable
quessolo aparece como resultado de choques
exdgenos y cuya duracién es transitoria. Por
el contrario, algunos economistas menos
ortodoxos como los poskeynesianos piensan
que los desequilibrios no son transitorios y
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que, por lo tanto, es necesario explicarlos.
Segtin estos mismos economistas, la per-
manencia de este desequilibrio justifica la
intervencién del Estado’.

La hip6tesis de inestabilidad financiera de
Minsky se inscribe dentro de las propuestas
de estos economistas poskeynesianos. En
efecto, Minsky argumenta que el mercado
de activos financieros y una regulacién de
éste por parte del Estado, constituyen la
principal fuente de explicacién del des-
empeiio de una economia competitiva
moderna. Este mercado estd caracterizado
por las anticipaciones de los inversionistas
respecto a la evolucién de los precios de los
activos y de las tasas de interés, dada una
politica de regulacién estatal. Ahora, en
ausencia de una modelacién perfecta de
las anticipaciones por parte de los inver-
sionistas, éstas provocan lainestabilidad en
el mercado de los activos a través de una
variacién indeterminada en el precio delos
mismos. De esta manera, la intuicién de
Minsky puede ser util para interpretar la
evolucién reciente del sistema financiero
de Estados Unidos a partir de un andlisis
del mercado hipotecario.

Con el fin de llevar acabo este objetivo, se
dividird este trabajo en dos secciones. La
primera seccién analiza la situacién actual
del sistema financiero norteamericano,
distinguiendo, por un lado, el proceso
histérico delaaparicién delasinnovaciones
en el mercado financieroy, por otro, descri-
biendo el proceso a través del cual surge la
actual crisis en el mercado hipotecario. La
segundaseccién estd dedicadaa presentarde
manera sintética la hipdtesis de la inestabi-
lidad financiera de Minsky y su respectiva

2 Al respecto léase Lai, A. (2002).

aplicacién al caso norteamericano. Al final
se presentan las conclusiones.

I. Caracterizacién del mercado hi-
potecario en Estados Unidos

Las innovaciones en el sistema financiero
norteamericano

El sistema financiero norteamericano se
caracteriza por ser un mercado altamente
desarrollado. Este desarrollo ha sido el
resultado de continuas innovaciones en los
productos financieros que se han creadoalo
largo del siglo XX. Segtin Wray (2008), el
punto de partida paraentender el papel que
juegan las innovaciones en el desempeno
del sistema financiero de Estados Unidos
lo constituyen las diferentes regulaciones
financieras. En efecto, estas regulaciones
actdan como mecanismos de restriccién
en la liquidez de las instituciones finan-
cieras y obliga a estas dltimas a recuperar
su liquidez a través del ofrecimiento al
publico de nuevos productos financieros.
La consecuencia entonces de la regulacién
financierahasidolainnovacién permanen-
te en ese Sector.

De acuerdo con Wray (2008), el llamado
Acuerdo de 1951 marcaelinicio del proceso
de innovacién financiera. Este Acuerdo,
firmado entre el Departamento del Tesoro
delos Estados Unidos y la Reserva Federal,
establece la independencia entre ambas
instituciones, de tal manera que la Reserva
Federal adopta como parte de su misién la
lucha contra la inflacién a través del con-
trol de las tasas de interés, cualquiera sea
el nivel de la deuda publica. Desde luego,
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este objetivo permitié el incremento de la
tasa de interés de los fondos federales para
reducirlainflacién. Elgréfico 1 muestraeste
incremento a partir de 1954 hasta 1981.

Unadelas consecuencias del alza persistente
de la tasa de interés de los fondos federales
fue la desestabilizacién en las instituciones
financieras que estaban reguladas por las
leyes contra la usura y a la Regulacién
Q; esta dltima pone limites a las tasas de
interés que los bancos comerciales pueden
pagarasusahorradores’. Estas instituciones
financieras estaban obligadas a mantener
tasas de interés de captacién y de colocacién
bajas y constantes; posicién relativamente
menos favorable respecto alasinstituciones
financieras no reguladas. Esta desfavorable
posicién se explica porque frente al aumen-
to de la tasa de interés de la FED, todas las
instituciones financieras encuentran que su

acceso a los fondos federales se encarece,
pero su reaccién frente a este encarecimien-
toesdiferente. Porunlado, lasinstituciones
financieras no reguladas elevan sus tasas de
interés para atraer clientes, recuperar su
liquidez y mantener su margen de ganan-
cias entre tasas de interés de captacién y
de colocacién; y por otro, las instituciones
financieras reguladas no pueden elevar sus
tasas de interés para recuperar su liquidez,
razén por la cual se encuentran en mayor
desventaja respecto a las instituciones
financieras no reguladas.

Frente a estas dificultades, las institucio-
nes financieras reguladas se vieron en la
obligacién de adoptar estrategias que les
permitiera recuperar la liquidez y obtener
ganancias de su actividad. De esta manera,
estas instituciones han creado, porunlado,
nuevos productos financieros respecto a

Grifico 1
Tasa de interés efectiva de los fondos federales de Estados Unidos

20 A

1954-07
1956-09
1958-11
1961-01
1963-03
1965-05
1967-07
1969-09
1971-11
1974-01
1976-03
1978-05
1980-07
1982-09
1984-11

1987-01
1989-03
1991-05
1993-07
1995-09
1997-11
2000-01
2002-03
2004-05
2006-07
2008-09

Fuente: U.S. Census Buerau.

3 Un ¢jemplo de la Regulacién Q es que las cuentas corrientes no pagan intereses en Estados Unidos.
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aquellos ofrecidos por las instituciones
no reguladas, y por el otro, generaron un
segundo mercado con los titulos de deuda
de los activos que respaldan los créditos.
Este doble mecanismo de innovacién per-
mite hacer mds el4stica la oferta de crédito
(Wray, 2008). La consolidacién de este
mercado secundario durante la década de
los ochenta, permitié la creacién de nuevos
productos financieros al interior de este
mismo mercado. El mejor ejemplo de este
mercado secundario es aquel en el cual se
transan las hipotecas inmobiliarias.

Es necesario detallar en qué consisten estas
innovaciones asociadas al mercado secun-
dario. El mercado primario de hipotecas se
presenta cuando las familias recurren a los
bancos, cajas deahorros o cooperativas para
poder financiar lacompra de una propiedad
inmobiliaria. Una vez que los bancos son
poseedores de las hipotecas que respaldan
la financiacidn, las pueden vender a otros
agentes en un mercado secundario para
obtener liquidez y continuar funcionando
en el mercado primario’. Cuando estas
corporaciones financieras del mercado
secundario compran las hipotecas, pueden
hacer tres cosas con ellas:

a) Retener la hipoteca y aguardar hasta su
vencimiento reduciendo con ellolaliquidez
de la corporacién.

b) Conformar fondos de hipotecas’ que

pueden ser vendidos a terceros (inversio-

nistas privados, companfas de seguros y
compafifas deinversion, entre otros), donde
la corporacién que emite estos titulos que
representan el fondo, respondeenel casode
no pago y haciendo que los titulos puedan
ser revendidos.

c) Pueden crear un canal de inversion de
hipotecas® que permite dividir las hipotecas
en dos titulos separados. Por un lado, los
titulos que representan el valor del flujo
de los intereses de las hipotecas y, por el
otro, los titulos que representan el capital
principal de las hipotecas. Se tienen asi
dos titulos por la misma hipoteca, los
cuales pueden ser vendidos y revendidos
por separado, constituyendo entonces dos
tipos de fondos de hipotecas.

Una vez constituidos los fondos de hi-
potecas y los canales de inversién, exis-
ten tres elementos que permitieron un
mayor desarrollo y consolidacién de las
innovaciones financieras. En primer lugar,
si bien las hipotecas son consideradas ac-
tivos financieros seguros en términos de
valorizacién en el tiempo, existe un riesgo
asociado ala probabilidad deimpago delos
créditos hipotecarios. Estaincertidumbre
ha permitido el establecimiento de una
clasificacién de los préstamos segin la
capacidad de pago de los acreedores dis-
tinguiéndose los créditos “seguros” y los
créditos “inseguros™’. Esta clasificacién ha
permitido la aparicién de un mercado de
seguros para cubrir las probabilidades de

4 Dos de los agentes mds importantes en el mercado secundario norteamericano que compran estas hipotecas son

Fannie Mae y Freddie Mac.

5  Estos fondos se conocen como Collateralized Debt Obligations (CDQO’s), Asset-Backed Securties (ABS’s ) y, para el caso
especifico de las hipotecas de vivienda, Mortgage-Backed Securities (MBS’s).

6 Parael caso de las hipotecas inmobiliarias el canal de inversién se denomina en inglés Real Estate Mortgage Investment

Conduit (REMIC).

7 Las hipotecas que resultan de créditos inseguros se llaman subprimes.
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impago de esos créditos, lo que reduce la
diferencia en el precio de las hipotecas
asociadas a créditos seguros respecto al
precio delas hipotecas asociadas a créditos
inseguros (Wray, 2008).

En segundo lugar, las instituciones hipo-
tecarias del mercado secundario obtienen
comisiones por la organizacién, emisién y
administracién de los fondos de hipotecas
(Wray, 2008). La calidad de estos fondos
es avalada por empresas calificadoras de
riesgo, contratadas por las instituciones
hipotecarias del mercado secundario para
certificarlaseguridad delosfondos que estas
emiten (Kuttner, 2007). Esta certificacién
contribuye a la determinacién del precio
de los fondos de hipotecas.

En tercer lugar, la obtencién de comisiones
incentiva a las instituciones hipotecarias a
aumentar la creacién de fondos de hipote-
cas. Para ello, estas instituciones solicitan
créditos bancarios destinados a comprar
nuevas hipotecas que conforman nuevos
fondosde hipotecasy, porlo tanto, obtener
mayores comisiones.

Todo esto ha permitido que el desarrollo de
lasinnovaciones en el mercado hipotecario,
contribuyan de manera contundente a la
globalizacién financiera que caracteriza el
capitalismo moderno de Estados Unidos.

II. La crisis hipotecaria

Las actuales turbulencias en el sistema
financiero norteamericano pueden ser
explicadas a partir de una crisis en el mer-

cado hipotecario. En efecto, desde 2001 se
presentaron dos fenémenos que desataron
tal situacién. En primer lugar, la oferta de
créditos por parte de los bancos aumenté
como consecuencia de la consolidacién de
las innovaciones financieras: la aparicién
de un mercado de seguros para los créditos
estimuld alas compafifas de financiamiento
aofrecer créditos con condiciones blandas.
En segundo lugar, la baja en la tasa de
interés de los fondos federales se tradujo
en una disminucidn de las respectivas tasas
de interés ofrecidas por los bancos, lo que
estimulé la demanda de créditos®.

A causa de estos dos fenémenos, se genera-
ron fuertes incentivos tanto del lado de la
ofertacomo dellado delademandarespecto
a la compra de vivienda, cuya consecuen-
cia inmediata fue un aumento persistente
de los precios de la vivienda. El gréfico 2
muestra este importante aumento a través
del indice Case-Shiller, en el cual se aprecia
este aumento desde principios de 2001
hasta el segundo trimestre de 2006.

El aumento del precio de la vivienda trae
consigo una sefial de especulacién. En
efecto, una parte de los compradores ven la
posibilidad de obtener gananciasa travésde
la compra y posterior reventa de los bienes
inmobiliarios. Desde luego, este negocio
genera una mayor demanda de créditos e
incentiva todavia mds el alza de los precios
de la vivienda. Este fenémeno es comun-
mente llamado “burbuja inmobiliaria™.
El gréfico 3 muestra los créditos otorgados
por las compafifas financieras desde 1970.
Se observa claramente el fuerte cambio de

8  Esta baja en la tasa de interés se justifica en parte por el deseo de las autoridades monetarias norteamericanas de
evitar una desaceleracién de la economia como consecuencia de los atentados del 11 de septiembre de 2001.

9 Callejas (2008) presenta un andlisis sobre este fenémeno especulativo para el caso norteamericano.
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Grifico 2
Indice de precios de la vivienda Case-Schiller para Estados Unidos
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ritmo de estos préstamos a partir de 1996,
tendencia que se mantiene hasta 2000.

En medio de este panorama de optimis-
mo, las corporaciones financieras ofrecian
créditos hipotecarios confiando en que la
apreciacion delavivienda continuaria para
que los propietarios pudieran vender sus
propiedades, pagar las hipotecas y obtener
unaganancia. Elaumento delademandade
créditos redujo laliquidez delosbancos, los
cuales recurrieron al mercado secundario
para recuperar una parte de ella, a través de
la venta de las hipotecas que respaldaban
los créditos. Las instituciones hipotecarias
del mercado secundario aprovecharon la
situacién para conformar mayores fondos
de hipotecas y, por lo tanto, obtener ma-
yores comisiones. A su vez, ante la mayor
oferta de hipotecas por parte de los bancos
y las mayores comisiones, las instituciones
hipotecarias recurrieron ellas mismas a

créditos bancarios con el fin de comprar
mds hipotecas. El resultado fue evidente:
un excesivo endeudamiento de estas ins-
tituciones™.

El exceso de liquidez condujo a la Reserva
Federalaaumentarla tasa deinterés a partir
del segundo semestre de 2004, tal como
lo muestra el gréfico 1. Las consecuencias
de este aumento en medio de la burbuja
especulativa desencadenaron los efectos co-
nocidosenlaactualidad. Cuando losbancos
subieron sus tasas de interés, se produjo un
encarecimiento de los créditos otorgados.
En este sentido, las familias empezaron a
tener dificultades en sus pagos y una parte
de ellas decidieron vender sus propiedades
con el fin de servir su hipoteca. Puesto que
laofertadevivienda es mayor quelademan-
da, los precios de la vivienda empezaron
a caer paulatinamente. De esta manera,
el precio de los activos hipotecarios cayé

10 Al respecto ver Wray (2008), quien menciona que las empresas financieras tenfan sorprendentes coeficientes de
endeudamiento de 15 a 1. Véase también Chancellor (2007).
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Grifico 3
Préstamos hipotecarios otorgados por las companfas financieras
(Millones de délares constantes de 1983)
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igualmente. La otra parte de las familias
incurrié en la mora de sus pagos, situacién
que aument$ el riesgo de las hipotecas,
lo que se tradujo en una reduccién de su
precio en el mercado secundario, teniendo
como consecuencia que las hipotecas se
volvieron menos apetecidas como activos
financieros. El grdfico 4 muestrael aumento
desmedido de las cuentas por cobrar de las
instituciones financieras.

Lareduccién enlos precios de las hipotecas
se tradujo en pérdidas paralas instituciones
hipotecariasy, sobretodo, en pérdidas para
los inversionistas que habfan comprado
los fondos de hipotecas como activos
financieros. Estos inversionistas trataron
de revender los fondos con el fin de evitar
mayores pérdidas a causa de una mayor
desvalorizacién, contribuyendo adn mds
conlareduccién del precio de estos fondos.
El resultado de ésta situacién fue la quiebra
de las instituciones hipotecarias y de los

compradores de fondos de hipotecas, entre
ellos: los fondos de pensiones y cesantias,
compaiifas de seguros, bancos, empresas
y agentes privados. Se trata entonces de
la quiebra de una parte importante de las
organizaciones mundiales que participan
en los mercados especulativos.

Para muchos economistas, esta crisis fi-
nanciera estd asociada al hecho de que el
aumento del volumen hipotecario redujo
la capacidad de la FED para cumplir su
funcién de regular, supervisar y proteger el
sistema financiero norteamericano (Wray,
2008). De esta manera, estos analistas
reclaman una mayor intervencién del
Estado para mantener un cierto nivel de
globalizacién financiera compatible con las
capacidades de las economias capitalistas
modernas. Para otros economistas, tal vez
menos ortodoxos, el sistema financiero es
inestable por naturalezay, por consiguiente,
ello es lo que limita las potencialidades de
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Griéfico 4
Cuentas por cobrar de las entidades financieras
(millones de délares constantes de 1983)
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las economias capitalistas. Uno de estos
economistas es Hyman Minsky. En la
préxima seccidn se verd la pertinencia de
las intuiciones de este economista en el

andlisis de la crisis hipotecaria de Estados
Unidos.

I11. La hipétesis de la inestabilidad
financiera de Minsky

La hipétesis de la inestabilidad financiera
de Hyman Minsky es considerada como
una de las contribuciones mds importantes
de la teorfa poskeynesiana. Esta hipétesis
surge por primera vez en Minsky (1977) y
el autor la desarrolla en trabajos posteriores
tales como Minsky (1978, 1982, 1991) y
la dltima versién, Minsky (1992), la cual se

11

adopta como punto de partida del andlisis.
El autor toma como fuente de inspiracién
la Teoria general de Keynes y el capitulo 3
de la Teorfa del desenvolvimiento econé-
mico de Schumpeter, titulado “Crédito y
capital”. Minsky justifica explicitamente
las razones de esta eleccién: “As economic
theory, the financial instability hypothesis is
an interpretation of the substance of Keyness
“General Theory”. [.. . ]. Asthe General Theory
was written in the early 19305, the great
[financial and real contraction of the United
States and the other capitalist economies of
that time was a part of the evidence the theory
aimed to explain. The financial instability
hypothesis also draws upon the credit view
of money and finance by Joseph Schumpeter
(1934, Ch.3)” (Minsky, 1992)'.

Para una sintesis sobre la hipétesis de la inestabilidad financiera de Minsky, ver por ejemplo Tse (2001).
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Lavisién de Schumpeter sobre la naturaleza
del capitalismo es relativamente heterodoxa
parasu época. En esencia, este autor consi-
dera que el mercado del crédito es el motor
de la consolidacién del sistema capitalista.
En este mercado, la oferta de crédito de
los banqueros responde a una demanda
enddgena de dinero por parte de los in-
versionistas, quienes a su vez responden
a un choque de origen real: la innovacién
tecnoldgica. El éxito en la consolidacién
del capitalismo se complementa con ins-
tituciones creibles que hacen respetar los
derechos de propiedad sobre el capital.
Minsky estd seducido por la importancia
que otorga Schumpeter a la relacién entre
la innovacién y el crédito.

El andlisis de Keynes en su Teorfa general
es igualmente original porque el concepto
de dinero va m4s alld de las ideas tradicio-
nales de Cambridge de considerar el dinero
metdlico y el dinero puro crédito. Keynes
ofrece un andlisis riguroso de las decisiones
de los capitalistas sobre la asignacién del
capital monetario en el tiempo, es decir,
la inversién. La idea de Keynes es que una
economia compuesta por bienes y activos
financieros invalida la neutralidad del
dinero (corolario de la teorfa cuantitativa
dinero). En esta economia, un choque mo-
netario tiene efectos monetarios y reales, es
decir, que los agentes pueden tener como
objetivo de sus decisiones las variables
nominales. Esta idea es llamada como la
no-neutralidad de la finanza. Minsky estd
igualmente seducido por la idea de que la
introduccién del mercado financiero cam-
bia radicalmente la forma como la teoria
econémica explica el capitalismo.

Schumpeter y Keynes proporcionan un
marco tedrico para que Minsky considere

que el crédito o, en general, toda forma de
financiamiento, sea el origen de la fragili-
dad del sistema capitalista. Esta idea serd
denominada por el mismo autor como la
hipétesis de la inestabilidad financiera.
Segin, Tobin (1989), “Hyman Minsky is the
most sophisticated, analytical, and persuasive
of those contemporary economists who believe
that leverage is the Achilles heel of capitalism’ .
A continuacién, se presentard de manera
sintéticalos principales argumentos teéricos
desarrollados por el autor.

Para la explicacién de la hipédtesis de
inestabilidad financiera, Minsky supone
la existencia de agentes inversionistas que
buscan rentabilidad en el mercado finan-
ciero a través de la compra de activos y de
Su posterior reventa a un precio mayor.
Una parte del capital destinado a la in-
versién proviene del crédito. Al respecto,
Minsky diferencia tres tipos de agentes
financieros deacuerdo conlarelacién entre
sus ingresos y sus deudas o coeficiente de
endeudamiento: agentes tipo asegurado
o Hedge, agentes especulativos y agentes
tipo Ponzi. A medida que el coeficiente
de endeudamiento disminuye, los agentes
financieros transitan de tipo asegurado
hacia tipo Ponzi, lo que se traduce en una
inestabilidad desde el punto de vista del
financiamiento. Al respecto Minsky afirma
que: “over a protracted period of good times,
capitalist economies tend to move from a fi-
nancialstructure dominated by hedge finance
units to a structure in which there is large
weight to units engaged in speculative and
Ponzi finance”(Minsky, 1992). Este trdnsito
de un tipo de agente financiero a otro es lo
que genera la inestabilidad financiera.

Para comprender la manera c6mo la hipé-
tesis de la inestabilidad financiera se aplica
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al caso particular del mercado inmobiliario
de Estados Unidos, es necesario detallar las
caracteristicas de estos agentes y la forma
cémo histéricamente han evolucionado.

1. Agentes tipo asegurados o Hedge. Se
trata de inversionistas que pueden pagar
sus obligaciones, tanto los intereses como
el capital, al final del periodo contractual
a partir de su flujo de efectivo corriente.
Estos agentes generan un entorno finan-
ciero estable, de confianza y, por lo tanto,
de prosperidad. Esta situacién se puede ver
fortalecida a través de la implementacién
de una politica publica de regulacién o
bien por la innovacién financiera. En el

caso particular de Estados Unidos, histé-
ricamente se puede constatar un periodo
inicial dominado por agentes financieros
tipo asegurados a partir de la década de
1930, periodo que se vio fortalecido por la
implementacién de la regulacién Q y del
Acuerdode 1951 que oblig6 alasentidades
financieras a buscar liquidez mediante las
innovaciones financieras. La manifestacion
de un mercado financiero dominado por
este tipo de agentes es la estabilidad en
los precios de los activos financieros que
puede confirmarse a través de la estabilidad
en el indice Dow Jones entre 1930 y 1980
(grdfico 5).

Grifico 5

Indice Industrial Dow Jones

16000
14000

12000
10000
8000
6000
4000
2000

Oct-28
Feb-32
Jun-35
Oct-38
Mar-42
Jul-45
Nov-48
Mar-52
Ago-55
Dic-58
Abr-62
Ago-65

Ene-69
May-72
Sep-75
Ene-79
Jun-82
Oct-85
Feb-89
Jun-92
Nov-95
Mar-99
Jul-02
Dic-05

Fuente: Yahoo Finance.

2. Agentes tipo especulativos. Se trata de
inversionistas que al final del periodo con-
tractual solo pueden pagar con su flujo de
efectivo corriente los intereses de la deuda
sin alcanzar a pagar el total del capital, te-
niendo que recurrir as{ al refinanciamiento
de dichas deudas. Estos agentes surgen a

partir de un entorno econémico estable
generado por la existencia de agentes tipo
asegurado. Este entorno favorable incentiva
una parte de estos agentes asegurados a
aumentar suendeudamiento con respectoa
sus ingresos; con el dnimo de financiar una
mayor participacién en el mercado financie-
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ro. Dicha financiacién es obtenida en gran
medidaa travésdelainnovacién financiera,
la cual provee una mayor liquidez para los
inversionistas. De esta manera el coeficien-
te de endeudamiento disminuye, lo que
convierte a esta parte de los inversionistas
en agentes tipo especulativo. Para el caso
de la economia norteamericana, el gréfico
6 muestra el importante aumento en los
créditos solicitados por los inversionistas
ante los bancos.

La disminucién del coeficiente de en-
deudamiento actia como una sefal de la
fragilidad del financiamiento delos agentes
tipo especulativo, que se traduce en una
mayor volatilidad del mercado. En efecto,
una mayor participacién en el mercado
financiero por parte de los inversionistas
tipo especulativo se traduce en un aumento
en el precio de las acciones; y este aumento
incentiva todavia mds la disminucién del
coeficiente de endeudamiento y, por con-
siguiente, un mayor aumento en el precio
de las acciones. Para Estados Unidos, este

ha sido el caso a partir de 1980 y hasta
2004, tal como se puede constatar en el
gréfico 5, en cual se observa un aumento
considerable del indice Dow Jones cercano
a 12000 puntos hasta el ano 2000 y luego
un perfodo deleve disminucién tendencial
hasta 2004.

3. Agentes tipo Ponzi. Para estos agentes,
los flujos de efectivo no son suficientes
para pagar ni el capital ni los intereses al
final del periodo contractual, obligdndolos
asi a vender sus activos o a endeudarse
nuevamente con el fin de poder pagar
al menos los intereses. Segtin Minsky, el
paso de un sistema financiero dominado
por agentes tipo especulativo a un sistema
dominado por agentes tipo Ponzi, se debe
a la irrupcién de un choque en el sistema,
como por ejemplo aquellos provenientes
de un cambio intempestivo en el com-
portamiento de los mismos inversionistas
(Whalen, 2008) o bien la intervencién del
Estado a través de una politica econémica

restrictiva (Minsky, 1992). Ambos choques

Grifico 6

Préstamos bancarios otorgados a las compafias financieras de Estados Unidos
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se traducen en una disminucién del coefi-
ciente de endeudamiento y, por lo tanto,
implicael paso deagentes tipo especulativo
a agentes tipo Ponzi.

Para el caso norteamericano se tiene esen-
cialmente dos tipos de choques. El primero
tiene que ver con la declaracién publica de
las crecientes pérdidas que experimentaron
las corporaciones financieras que respalda-
ban los fondos de hipotecas, entre las que
se destacan Lehman Brothers, Freddy Mac
y Fannie Mae durante 2007 y 2008. Dada
laimportancia que tienen estas dos tltimas
compaiifas en el conjunto del sistema fi-
nanciero, losimpactos sobre los coeficientes
deendeudamiento delosinversionistasson
importantes'?. En efecto, esta declaratoria
se traduce en una disminucién de este
coeficiente paraaquellos inversionistas que
tengan sus activos respaldados en hipotecas
de esas companias ya que, suponiendo las
deudas constantes, los ingresos (el valor de
los activos) disminuyen. Se tiene entonces
que las empresas que ven este coeficiente
disminuir pasan de ser agentes tipo espe-
culativo a agentes tipo Ponzi.

Del mismo modo, si el choque proviene
de la intervencién del Estado, por ejem-
plo una politica monetaria restrictiva que
implique un alza de la tasa de interés, se
provoca una disminucién en el coeficiente
de endeudamiento, esta vez, de todoslos in-
versionistas (Papadimitriou y Wray, 1999,
p. 10). Para el caso de Estados Unidos, el
aumento en las tasas de interés a partir
del segundo trimestre de 2004, generd un
encarecimiento de las deudas contraidas
por los inversionistas, lo que redujo el

coeficiente de endeudamiento, dados unos
ingresos constantes. Estadisminuciéndela
relacién de endeudamiento provocé el paso
de los agentes del tipo especulativo al tipo
Ponzi. Deestaforma, unsistema financiero
dominado por instituciones financieras
tipo Ponzi se caracteriza por fluctuaciones
en los precios de los activos del mercado
financiero, y una posterior reduccidn, tal
como se puede apreciar en el grdfico 6 con
el indice Dow Jones a partir de 2004.

Esposible distinguir los tres tipos de agentes
inversionistas de los cuales habla Minsky
en el caso particular de las familias que
invierten en la compra de vivienda. Una
familia es tipo asegurada cuando su coefi-
ciente de endeudamiento le permite pagar
la compra de la vivienda (respaldada en
hipoteca) a partir de sus propios ingresos.
Esta familia avanza hacia tipo especulativo
cuando, dado un estado de prosperidad que
se reflejaen el aumento progresivo precio de
la vivienda, la familia decide aumentar su
demanda de créditos para comprar nuevas
viviendas y revenderlas a un mayor precio.
Esto se traduce en una reduccién del co-
eficiente de endeudamiento. La familia se
convierte en tipo Ponzi cuando un choque
provocaunaumento de las deudas respecto
a sus ingresos.

El mercado hipotecario de las familias en
Estados Unidos también permite describir
el trdnsito de familias tipo aseguradas hacia
tipo Ponzien el lapso de aproximadamente
30 afios. Entre los afios 1980 y 2000, las
familias americanas se encontraban tran-
sitando del tipo asegurado hacia el tipo
especulativo, yaqueel coeficiente de endeu-

12 Laimportancia de estas dos compaiifas radica en que juntas compraban el 50% de todas hipotecas ofrecidas por los

bancos. Al respecto ver Kuttner (2007).
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damiento es tendencialmente decreciente.
En el grifico 7 se observa que, durante
ese periodo, la tendencia decreciente fue
ocasionada bdsicamente por dos razones.
La primera es una disminucién progresiva
de la tasa de interés de la Reserva Federal
(gréfico 1) y, la segunda, las permanentes
innovaciones en los productos financieros
quese traducen en mayores facilidades para
el acceso de las familias al crédito™. Luego
de los atentados del 11 de septiembre de
2001, 1aReserva Federal disminuye todavia
mids su tasa de interés ubicdndola en los
niveles histéricos mds bajos. El aumento
en los préstamos hipotecarios solicitados
porlas familias tuvo como consecuenciaun
reforzamiento dela transicién de las familias
del tipo asegurado al tipo especulativo.

A partir del segundo trimestre de 2004,
la Reserva Federal cambia su estrategia y
decide aumentar su tasa de interés, situa-
cién que permite la transicién de algunas
familias al tipo Ponzi. La razén de ello es la
insostenibilidad delas deudas contratadasa
causa de un aumento en su valor, haciendo
que el coeficiente de endeudamiento de
las familias se reduzca adn mds, tal como
se aprecia en el gréfico 7. Esta situacion
llevé a la moratoria en los pagos de las
hipotecas y a la reduccién de los precios
de las viviendas, esto dltimo, debido a que
las familias se vefan obligadas a vender sus
propiedades con el fin de hacer frente a
sus créditos'.

La trasformacién de los agentes financieros
y de las familias en estructuras tipo Ponzi

Griafico 7
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13 Al respecto léase Wray (2008) quien menciona varias de los nuevos tipos de créditos que otorgaban los bancos a las

familias entre 1980-2000.
14 Al respecto, ver Callejas (2008).



El mercado hipotecario de Estados Unidos

K A
83,,

permite corroborar intuitivamente la hipé-
tesis de inestabilidad financiera planteada
por Minsky. En efecto, la trasformacién
de los agentes financieros al tipo Ponzi,
genera la inestabilidad del sistema debido
a la incapacidad de estas empresas de sos-
tener su coeficiente de endeudamiento en
el largo plazo, lo que conlleva a la quiebra
de éstas instituciones. Del mismo modo,
las familias que se encuentran clasificadas
Ponzi estdn en la incapacidad de sostener
sus créditos hipotecarios, lo que las obliga
a vender sus propiedades generando un
desplome en el precio de la vivienda y la
pérdida de las propiedades en manos de los
bancos paraaquellas familias que nologren
vender dichas propiedades. La fragilidad
del mercado inmobiliario contribuye en-
tonces a la inestabilidad de todo el sistema
financiero. Siguiendo a Minsky, dado que
el sistema capitalista es esencialmente un
sistema financiero, es el sistema capitalista
entero que se encuentra fragilizado.

Conclusiones

A partir del andlisis anterior hasido posible
enmarcar la crisis del sistema financiero
norteamericano, especificamente del mer-
cado inmobiliario, dentro dela hipétesis de
inestabilidad financiera de Minsky, y por
lo tanto, su impacto respecto al conjunto
de la economia. Al respecto, se destacan
tres caracterfsticas. En primera instancia,
la innovacién financiera que Estados Uni-
dos venfa experimentando desde los afos
treinta ha sido un factor dinamizante, no
solo de un sistema financiero moderno,
sino también de un sistema financiero
basado en el endeudamiento progresivo
de los inversionistas. De esta manera, la
innovacién financiera ha jugado un papel

similar a aquel de la revolucién industrial
parael mercado delosbienes: generar mayor
liquidez a partir de la diversificacién.

En segunda instancia, el andlisis de la
crisis del mercado inmobiliario en Esta-
dos Unidos muestra la importancia que
tiene la distincién entre las consecuencias
individuales y globales de las decisiones de
los inversionistas. En efecto, cuando un
inversionista ve aumentar su coeficiente
de endeudamiento, la sostenibilidad de
este —del endeudamiento— depende de la
capacidad del inversionista para anticipar
las decisiones del mercado en su conjunto.
Es claro, que aunque un agente prevea
correctamente su propia sostenibilidad,
los niveles de endeudamiento del mercado
puedan ser insostenibles, provocando la
fragilidad de todo el sistema.

En tercera instancia, la clasificacién que
hace Minsky de tres tipos de agentes fi-
nancieros resulta apropiada para el caso
del sistema financiero norteamericano. Se
pudo evidenciar entonces una evolucién
histdrica de agentes tipo asegurado hacia
el tipo especulativo y, finalmente, al tipo
Ponzi. De estamanera, se mostré cémo un
alza dela tasa de interés vuelve insostenible
las deudas de estos tiltimos agentes, llevando
al sistema a una fragilidad generalizada.
Esta alza de la tasa de interés es conside-
rada como un choque desestabilizante,
siguiendo el andlisis de Minsky, porque
Estados Unidos ha adoptado una politica
de metas de inflacién que hace que los
cambios en la tasas de interés sean pocos
y bien anticipados.

Finalmente, es posible concluir que si
adoptamos la idea de que la hipétesis de
la inestabilidad financiera de Minsky se

aplicaal caso norteamericano, ello noslleva
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a contemplar la posibilidad de unanuevay el pensamiento de Keynes serd de nuevo
mayor intervencién del Estadoenlaecono-  pertinente para formular teorias y politicas
mia, y mds precisamente, la regulaciéon de  econdémicasqueayudenacomprender mejor
lasinstituciones financieras. En este sentido, el nuevo capitalismo financiero.
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