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1
La. interpretacion corriente del cuerpo te6rico deserrolledo por

Keynes, la sintesis neoclaslca-keynesiena, domino el campo teorico y
politico de la economia ortodoxa durante el periodo inmediato a la
posguerra y buena parte de los decenios siguientes (50s y 60s). Aunque
se dejaron oir algunas voces disidentes, el eco de sus protestas no
traspuso el ambito academico de sus reducidas parcelas IPrincipalmen-
te Cambridge, Inglaterra), por 10 cual sus argumentos quedaron al buen
ebrigo de una secta de iniciados.

Pero la tranquilidad que se respiraba en el temple del statu-quo
comenzo a verse perturbada por la rupture del periodo de expansion y
fue ast como junto con los primeros sintomas de Is crisis economics
empezc a evidenciarse otra crisis: Is de la teoria economics prevelecien-
te, que no atinaba a explicarla. Ante la reaparicion de Ienomenos
dejados de lado por la sintesis neoclasica-keynesiana. tales como la in-
flecion con desempIeo' que contradecia el truculento "Trade-off" a la
Phillips, 0 los sucesivos periodos de flucruacion que iban contra su
equilibria de pleno emplec (o menosl, algunos academicos intentaron
reviser las bases sobre las cualee descaneeban los planteamientos
utilizados, que no se correepondfan con los hechos de comun ocurrencia
en una economia capitalists. Esta tempoco evldenciabe Is armonta
aducida por la gran mayorla de teoricos.

Asi, unas veces independientemente y ann bajo el mismo esquema de
equilibrio general (Leijonhufvud), y otras con base en las voces
disidentes (Robinson, Kaldor, Kalecki}, se abogo por "volver a Keynes"
para buscar que fue 10 que realmente dijo, con resultados complete-
mente diferentes a los de la sintesia.
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Es dentro de este marco "fundamentalista keyneeiano" donde se
inscribe el trabajo de Hyman P. Minsky, profeeor de Ia Universidad de
Washington, resumido en sus libros John Maynard Keynes, de 1975, e
Inflation, Recessi6n and Economic Policy, una recopilacicn de artfculos
publicados entre ,1957y 1980 que edita en 19821/ . La aparicion de los
polemicos y agudos textoe causa profunda conmocidn en el ambito
academico. Tal como es su costumbre, la ortodoxia responde con un
olimpico silencio.

Mientras que en el segundo libra los articulos se hallan entrelazados
por un "enfasis en la necesidad de integrar un entendimiento de los
efectos de involucrar las estructuras insrirucionales en la teoria
economica" (prefacio), can el primero Minsky se propane "rescatar 10
verdaderamente revolucionario de la teoria general", pues la stntesis
neoclasice viola el esptriru y la sustancia del trabajo de Keynes al
ignorar la incertidumbre, el caracter ctcllco del sistema, las relaciones
financier-as y, 10 mas importante, el enfaaie de Keynes en el
desequilibrio (tiempo, trensitoriedad, carecterteticae inat.itucionales y
mecanismos financiercel. Su tarea de rescate 10 llevara a encontrar, en
ccntraste con la sintesis, que para Keynes el dinero si imports, pero eun
mas. que su papel en una economia capitalista, es decir, "en un mundo
con pasivos financieros privados" (1975, p. 73), esta definido por el
hecho de que son las obligaciones financierea las que "ccmpran" los
actives de capital. 0 sea, estes son usadas para adquirir el control 0 Ia
propiedad de activos mediante el establecimiento de compromisos de
flujos de caja, por 10cual el dinero es Ia variable clave en la determine-
cion del producto, el empleo, Ie inversion y los precios. De alii que las
instituciones financieras y el comportamiento de los "agentes
economicos" slenten las bases de Ia profunda inestabilidad del sistema,
esrimulando los periodos de auge perc tambien propiciando las
dificultades que ocasionarnn su desplome, como corolario de un proceso
de toma de decisiones adelantado en medio de incertidumbre
incontrolable y dentro de una economia que, para Minsky, aparece
como una extensa red de IJOrtafolios.

Pero la misma tortaleza de Minsky senala su punto mas debil: al dar
prioridad a aspectos financieros del sistema como causas de
inestabilidad en la sucesion de estados que "contienen en si mismos las
semillas de su propia destruccion" (1975, p. 80), a tal punta que lagra
definir la econamia Keynesiana como la del permanente desequilibrio

11 Hyman, P. Minsky, John Maynard Keynes, New York, Columbia University press,
1975. Inflation, Recession and Economic Policy, New York, M.E. Sharpe, Inc., 1982.
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(1975, p. 68), 10hace en desmedro del analisie de los eelerios reales, de la
productividad y de la calidad del acervo de capital, elementos cloves en
una teorte de Is acumulaci6n. Esto no Ie resta meritoa 8 su analieis del
proceso de financiaciOn de la inversion en el capitalismo. Veamos.

2

La teorta de Is inversion desarrollada por Minsky se inscribe en 10que.
Keynes llamaha una "teorte monetaria de la produccien", segun Is cuel
el contexte monetario configura el presupuesto fundamental para Is
comprensi6n de los ciclos y, principalmente, de la crisis capitalists.
Para esta teoria Is reproducei6n del sistema eets. mediada por el dinero;
18inversion es el elemento activo en Is detenninaci6n del producto y del
empleo, y, en una economie capitalists, las actividades financieras
regulan el desempeiio de Is economle.

Para Keynes, y este ee el punto de partida de Minsky, los cambios en
el ritmo de la inversion dependen de dee tipos de infonnaciones: el
primero, los rendimientos eeperados, Q's, son las mismas cuasirrenrae
producto de la escasez del capital que, como repreeenten flujoe de caja
eaperados, involucran puntos de vista acerca del futuro, desde luego
cambiantes; el segundo, el precio de oferta de los activos de capital
(costo de reposicion de la inversion), 0 en otras palabras, "el precio que
inducirla a un productor a producir una unidad adicional de tal bien"
11975, p. 95), conetituye un programa eatable en el perlodo de tiempo
relevante. Estes doe elementos son para Minsky las "piedras
fundamentales" de la teoria Keynesiana de la inversion, en contraste
con 18 eficacia marginal del capital, subrayada por la stntesis nee-
clesica. La capitalizaci6n de los rendimientoe esperados, que per-
mite la Inrroduccion de incertidumbre y riesgo. genera un "precio de
demands" para los activos de capital, es decir, un precio para e1 stock
de estos

Pki ~ Ci IQi)

donde Ci es el factor de capitalizacion de los rendimientos esperados Qi.
La inversion Be llevara. entonces hasta el punto en donde "el precio de
oferta del bien de inversion iguala el precio de demanda de tal bien"
11975,p. 102). Pero, ademils, Ci depende de las evaluaciones de mercado
sobre la seguridad de un rendimiento incierto y fluctuante, es decir, de
la tasa de capitalizaci6n en los prestamos de dinero, por 10 que el rendi·
miento probable de un activo de capital dado, Qi, se transfonna en una
funci6n que relaciona directamente el Pk con la cantidad de dinero M, y
refleja el estado de incertidumbre con respecto a los Qi esperados. Para
cualquier activo de capital el precio de demanda sera por 10tanto

Pki ~ Pk 1M, Qi)
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Lo cual traduce el hecho basico de la inestabilidad de la funciOn, por
las releciones entre la cantidad de dinero y Ia tasa de interea sobre los
prestamos y entre esta ultima y la tasa de cepttalizacicn eobre los
preetamoa en dinero, calculada eobre las corrientes parnculares de Q's,
como tambien por las fluctuaciones en Q derivades de los cambios en las
expectarives de largo plaza.

Minsky deetaca la importancia de las finanzas en una economia
capitalista compuesta por prestamistas y prestatarios cuando aborda el
proceso de inversion de una "unidad economica" que debe enfrentar Is
decision especulatlva fundamental de como financiar sus necesidades de
actives de capital, 10que definira el tamafto de Is firma y su taaa de ere-
cimiento.

En eete proceso se Ileva a cabo una emision de pasivos por parte de
las firmas, que les permite adquirir nuevos actives de capital. Una
empresa espera obtener unos rendimientos Qi, deepues de impueetoa.y
obligaciones que contormaren sus fondoe Imemoa. Si la invprsion es Ii
y P:I es el precio de oferta del activo de capital, entonces Ti = ~ilP:t
sera la candded de inversion finenciada internamente, y P:tIi-Qi sera is
deuda finenciada, per la que se prometen pagos futures, ce. Durante un
boom, cuando el ritmo de inversion es menos sensible a los riesgos de
prestemistae y preetatarios, se expande Is inversion financiada con
deuda y se incrementa Ia razon CC/Q, 10cual implies que los "beneficios
brutos despues de impuestos y las obligaciones de pago debtdo a deuda
empezaran a crecer menos rapido que el ritmo de inversion y deuda"
(1975. p. 114). Esto indica que en el corto plaza las obligaciones quizil
erosionen los flujos de dinero generados por los ~. De esta manera, el
boom tiene una vida precaria y el comienzo de su fin puede ocurrir por
causas tales como "aumentos en salanos, 0 costos de produccion, 0
costos de intereses que retroalimentan deudas vencidas" (1975, p. 115).
Minsky ampl1a esta argumentacion en su ensayo Finance and Profits.
The Changing Nature of American Bussines Cycles (1982, pp. 14-58), en
donde expone como las empresas van modUicando su estroctura
financiera a 10 largo del' cicIo. Se refiere a tres posiciones financieras
basicas; La "Hedge" 6 cubierta. en la cuallos ingresos esperados supe-
ran siempre a las obligaciones adquiridas; la "especulativa", en la que
en el corto plazo las obligaciones son mayores que los ingresos, perD es
previsible una mejora en el futuro y. finalmente, 18 "Ponzi", en la que
los pagos de intereses en el corta plaza exceden los ingre!!Os, acentuan-
dose esta tendencia en el futuro2 I.

2/ Minsky explica en otra parte (1982, p. 701 el origen de esta definiciOn; Charles Ponzi,
mago de las firwnzas de Boston descubrio como, ofreciendo altos nmdimientos sobfll
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El aniilisis de Minsky ee inscribe ast dentro de un marco
macroecon6mico cara.cterizado por la existencia de flujos de caja entre
las "unidadee econ6micas", cada una de las cuales posee eu portafolio
(y toma decisionee sabre ell que en sintesis no es mas que el conjunto
de sus actives y obligaciones. Estos, en cuanto enualidadee, represen-
tan ingresoa 0 gaeros per un tiempo futuro, ee deck, constituyen "una
secuencia fechada" de flujoe anticipados de caja. Desde tal perspectiva,
todos los tipos de lngresos -salarios, rentaa, interesee 0 ganancias-
son flujos de caja que varian en su seguridad y en su generaci6n (pueden
originarse en 1& venta 0 hipoteca de actives tangibles en operacion).
Esta concepcion aitua el sistema capitalists sobre un paradigms
especulativo pes ada mente determinado por el comportamiento
flnenciero, en donde tanto los actives como las traneacciones corrientes
son financiados con deudas, en contraste con la estructura ISLM de la
macro ortodoxa que no considers la existencia de incertidumbre en las
decisiones de portafolio ni en el comportamiento de la inversion, ya que
es una Iormulacicn de equilibrio atemporal, no de proceso en el tiempo.

3

Sabre estes bases teoricaa de interpretaci6n altemativa, en el eentido
de recuperar el ealabcn perdido de Ia teorie Keynesiana contemplando
explicitamente las finanzas capitalistas y los Ilujoe de caja en su
contexte ciclico y especulativo, Minsky intents construir un modelo de
generacicn end6gena de booms, crisis y deflaci6n por deudas.

EI modelo del proceso de inversion propuesto esrablece dos
mercedoe: uno determina el precio de demanda por los bienes de capital,
y el otro el precio de oferta del out-put de inversion. El mercado
financiero cumple el papel de vincular ambos, determinando a la par la
£Uncion de los precios de demanda de los bienes de capital y los terminos
de financiamiento para los bienes de inversion. De esta forma el sector
financiero posibilita el boom de la economia con el mayor volumen de
creditos, pero iguahnente puede generar Sll contraccion en el momento
en que el flujo de caja de las empresas sea negativo, es decir. cuando el
pago de las deudas al sector financiero sea mayor que los ingresos
corrientes de la industria; fenomeno que, segUn Minsky, se ve acelerado
por el incremento de los costos primos (salario, mas materias primas) 0
por la ca1da en la demanda. Minsky divide eata ultima en demanda por

d~positos. podia asegurar un gran monto de eUos. En principia logrO cubrir sus com-
promisos incrementando deudas. Sin embargo. una vez los dep6sitos comenzaron a
crecer a una tasa. mas lenta que sus obligaciones por intereaea. no pudo cumplir estas Ill·
timas y el esquema" Ponzi". se vino abajo, como aucedeni. eventualrnente en cualquier
esquema que utilice deudas para pagar intereses 0 dividendos, (de 10cua! brinda amplia
evidencia Ia crisis del sistema financiero colombianol.

.,
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inversion, la cual debe en parte eer financiada externamente, y demands
par consume, financiada por los salarios, dividendos e intereses
recibidoe por los hogares. Aqui utiliza el supueetc "conveniente mas no
necesario", de que el consume de los trebajedores es igual a au sale-
rio 3/.

Con los anteriores elementos Minsky presenta inicialmente un modelo de
economia cerrada (el gobierno y la demanda extranjera son ignorados),
denominada "economia de reatrtccionea preaupueetales", cuyos
eupueetoa son los siguientes (1975, pp. 133-6): EI ingreso equivale a la
auma de consumo y demanda de inversion, Y :: C + I, la misma
demanda agregada que Be introduce como la inversa de la funci6n de
oferta para determinar el nivel de empleo y en la cual la demanda de
consume juega un papel pasivo, pues dentro del contexte ctclico esta
principalmente depende del Ingreeo, eetc es, C :: CIY). EI ingreso
tamblen es igual a salaries mas ganancias, (en terminoa brutosl Y :: W.;-
P. Del total de ganancias (cuasirrentas), una parte es retenida por las
empresas (Q), otra as ueada para la cancelaci6n de deudas y otra sale
como pago de dividendos e Intereses. La demanda de inversion consta
de des partes: una cantidad puede ser financiada mediante endeuda-
miento y la otra con recursos internes. La restriccion presupuestal para
inversion queda definida por:

A

I 0 (I + )) Q;

A > 0Expansion normal
A» aBoom
A ~ oltecesion
~ << a Deflacicn por deudaa.

Donde Q representa las ganancias retenidas en el periodo, y ~ eX'
una variable que indica la proporclon de deudas (mientras mayor sea Q
mas filcll sera tomar cred.ito) multiplicada por las ganancias retenidas
1I0s simbolos »y« Indican "mucho mils grande" y "mucho mils
pequeno", respectivamente); A Q as el finonciamiento externo.

La restricciOn presupueatal en el consumo as igual a:

de tal modo que ei

C ::W+aD

donde: W :: Solario

3/ M4s ade1ante Minsky abandonanl. este supuesto para introducir en su concepto de
"inestabilidad financiera" e1elemento adicional del cr8dito de consumo a los hogares, 10
que contribuye IIdefinir su oomportamiento en el mundo minskyano, donde tanto firmas
productivas como entidades financiers8 y hogares IIctuan comoBllnC08.
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0'. ::: propeueion 8 consumir de los hogaree
capitalistas.

D :: Q - Q, es el ingreso de quienes reciben
dividendos e Interesee.

El total de restricci6n presupuestal es igual a la suma de consumo
mils inversion preeupuesteda.

y W+ aD
Consumo +

(J+AIQ
Inversion

Del ingreso recibido pol' los hogares (de los capit.alist.as}, [L. 0: I D
represents el que no ba sido usado para financial' consumo. Perc tan
s610 una parte de eete ahorro es destinada a financial' inversion: u (1 -

<X ) D, asi que (1 - ul (1 . 0: IDes el incremento de Is demands de
dinero en el portafolio de los hogares (de los cepitelistasl, pol' 10 que
apenas una proporci6n de 108 ingresos de estes es utilizado como
portafolio para bienes financleros: u viene a ser el incremento de
demands per dinero de portafollo. En el argumento de Minsky u es una
variable relacionada tanto con el estedo de incertidumbre como con la
tasa de interes de los prestamos monetarios.

Si A Q > u (l - 0: ) D,

parte de la inversion debe ser financiada sin apelar a la intermediacicn
del ahorro de los hogaree. EI excesc de demanda[ A Q. u (1. 0;: ) D]
para financiamiento de inversion sobre la oferta dieponible de ahorros
puede ser satisfecha combinando de alguna manera el incremento en la
oferta monetaria y Ia diaminucion del dinero mantenido en portafolloe,
es decir, incrementando la veloclded del dinero.

En resumen, a Ia menera de ver de Minsky, la esencia de Ia teoria
Keynesiana de la inversion eeta const.itutda tanto por la forma como la
oferta monetaria responde a esa demanda de financiamiento y los
portafolios a las condiciones del mercado financiero, ast como tambien
por la reepueeta que el apalancamiento de los Iondoe Internee evidencia
ante los cembios en la incertidumbre y en las mismas condiciones del
mercado financiero. EI modelo de Minsky indica en coneecuencia que el
sistema no cuenta con mecanlsmos homeoetecicos equilibradores, que la
inversion no proviene toda del ahorro y que parte de eete es financiada
mediante incrementos en la oferta monetaria (emision de deudas).
Ademas, que el monto total de la posible inversion puede verse
disminuido en carla periodo ante la existencia de una salida monetaria
del sistema.

SlBlJOTECA CEl'1iltJ..t
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El siguiente paso en su modelo consiste en realizar un analisie de
eetatica comparativa para determinar como los cambioe en la inversion
y en Ia moneda modifican la determinacion del Ingreeo.

EI consumo planeado para un periodo tests sujeto a los ingresos de
los hogares [salaries y capital) en el periodo anterior:

C t ex ante :: W t _ I + <D t _ 1

y la inversion planeada lIeva implicitas las ganancias retenidas mas un
factor de apalancemiento para deuda,

Itexante:: (I + II )Qt_l,asique

- +0: +Q' 'AQ'Ytexante-Wt-l Dt_1 t-l t·l;

como Yt _ I ex post:: Wt _ 1+ Dt - I + Qt _ 1

entonces Yt ex ante> Y t - 1 ex post, en cuanto

o::Dt_1 t AQt_l>Dt_1

6

Asi, para que la inversion financiada externamente incremente el
ingreso, debe exceder los ahorros de los hogares. Como una proporcion
u de los ahorros de los hogares este supuestamente diaponible para
financiar la inversion, tenemos que:

Y Las condiciones para que se expanda el sistema capitalista son
entonces:

6M >(1- ec i n -u(1-ex)Dt_!
t t - 1

6Mt>(1-u)(1- cr; )D
t
_}

Para
Y >Yt ex ante t - 1 ex pot.
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DondeL'lMt, puede repreeentar al mismo tiempo la creacinn monetaria
y los cambios en 18velocidad de rotacion del dinero. Eelneceeerio aclarar
que para Minsky 18 creacion de dinero es end6gena al sistema
financiero: surge con Is generacion del credito y se destruye con su
cencelacicn, por 10cual el punto de vista de los banqueroe y hombres de
negocios acerce de las relaciones financieraa apropiadas results funda-
mental para el comportamiento del sistema como tambien para deter-
minar Is demands agregada y el empleo. Punto de vista que es moy vo-
luble pues se gufa por el comportamiento pesado de Is economia y este
cambia constantemente en los diferentes ciclos del sistema: booms, cri-
sis, deflacicn por deudae, estancamiento y relatives periodos de expan-
sion.

La concepcion de flujo de caja y la inestabllidad financiers en 18
economia capitalists resalta en Minsky cuando expone su teorla de los
beneficios. Como se dijo atres, la actividad economics genera flujos de
caja, una parte de los cuales es destinada a validar Is deuda emit.ida.
Asi, la traneaccion clave de la economta consiste en el intercambio de
dinero actual par dinero futuro, con 10 cual adquiere la configuracion de
un Wall Street james eseeuco. pues las anteriores deudas y adquisi-
clones de actives de capital tienen que ser refrendadas par los flujoe de
hoy: los actualee flujos de caje se ven profundamente determinados par
la inversion del momento: la inversion de hoy sera validada 0 DO, de-
pendiendo de los flujoe de caja que sean generadoe manana.

Los flujoe de caja que validan la deuda y los precioe ya pagados par
los actives de capital constituyen beneficios. La pregunta critica es
entonces: l.que determina los beneficios en una economia de tales
caracteristicas? (1982, p. 103). Para dar una respuesta, Minsky
conserva el supuesto Kaleckiano de que los trabajadores no ahorran y
los capitalistas no consumen, con 10 cual

(1) 11" :: I (beneficios igoa! a Inversion)

donde I es funcion de: Pk (precio de los activos de capital), de PI
(pracio de oferta de los bienes de inversiOn), de E TT (beneficios
esperados) y de Ext. Finane. (condiciones de financiacion externas).
Ademils,

(1') 1--+ TT. La causalidad va de Ia inversion a los beneficios.

introduciendo el deficit fiscal (DF):

• •(2) 11" :: I + DF, donde 11" son los beneficios despues de
impuestos.
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Aun mas: *
131 IT ~ I + DF - BPDF,

donde BPDF es el deficit en Is Balanza de Pagos. Extendiendo el
modelo para inccrporar el consumo capitalists C; y el ahorro de los
trabajadores, SW, tenemoe:

• 1
151 TI ~ T:C II + DF - BPDF - SW)

De tal forma que los beneficios se ven influenciados por las relaciones
econornicaa, poltticas, sociales y sicologicae que determinan cede una de
las variables incorporadas y son definidos, de acuerdo con el papel que
desempenen en la economia .primero, como el flujo de caja que valida 0
no las deudas y los precioe pagados por los activos de capital; segundo
como el mark-up sabre los costas laboralee que asegura Is asignaciOn a
toda 18 fuerza de trabajo de 10 producido por parte de ella (mecanisme
de generacicn del excedente) y, tercero, como las seiiales que muestran
ai Is acumulaci6n puede continuar 0 no y en donde ha de ser utilizado el
excedente. De esta manera Minsky caracteriza los beneficios como "el
vinculo crltico del tiempo en una economia cepitaliste" (1982, p. 114).

En cuanto a la funcion del Estado, para Minsky es deciaiva,
especialmente en los periodos receeivoe, cuando actua en calidad de
"preetemieta de ultima instancia" que compensa le catda del ingreso
mediante el deficit fiscal. EI Estado incrementa asi el ecervo de activoe
liquidos hasta una tasa delimitada por el tamafio de la desviecion del
presupuesto balanceado de ingreso, con 10cual neutraliza los efectos de
un proceso generalizado de deflecion por deudaa, como foe el case de la
economta norteamericana en 1962 (1982, p. 121.

4

Can el planteamiento de su modelo, Minsky liga el ritmo fluctuante
de inversion, que es un concepto de producto, con las variables
determinadas en los mercados financieros, forjando la vision de una
realidad inestable en s1 misma. Sin embargo, como ya se dljo, deja de
lade fectores claves en la expllcacion del cicio, entre los coales la calidad
del acervo de capital, los cambios tecno16gicos y, con ellos, el problema
de 1adepreciacion.

Can anterioridad, Marx sefial6 la importancia que guarda este
fen6meno para la explicaci6n interna del ciclo. Conocida como la teoria
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de las "oleadas repetidas de reposiclcn", ella trata de eclarer que segun
sean la calidad y la vida uti! de la maquinaria y demas bienes duraderos,
en las epocea de expansion se revitaliza el sector productor de bienee de
capital, en la medida en que se vuelca sobre la economia una gran
cantidad de inversion. Posteriormente, durante la vida uti! de estos
bienes, no habra necesidad de aquirir bienes de capital, 10 cual darta
Iugar a una depresion. Cuando llega Is obsolescencia del equipo, la
urgencia de reposiclon provocarla una gran expansion inflacionista, que
entraiiarla la iniciaci6n de un nuevo cicio. Sin embargo, en Is vida real
no todo el equipo muesera- Is misma duracion, 10 cual hace que Is
demanda por bienee de capital no tenga una tendencia regular. A 10
anterior hay que agregar los cambioa tecno16gicos y la presion
caracteristica de la competencia capitalists que oblige al empresario a
adopter los nuevas equipos (por efectos de productividad, de costas,
etc.]. Todo 10 cual contribuye a explicar, junto con las variables
financierae, la profunda inestabilldad del sistema econcmico capitaliste.

En conclusion, el trabajo del profesor Minsky constituye una severe
critica de la teoria economica burgueea, desligada de la realidad eiempre
cambiante de un sistema a! que es inherente el desequilibrio. Y para la
teoria economics en general, sus tests significan un refrescante aporte
que reafirma la importancia de las variables monetarias financieras en
la comprensi6n de los mecanismos de la economia capitalista.
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