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EL MODELO DE HYMAN MINSKY
Supuestos tedricos sobre los que funciona del modelo

El modelo de Hyman Minsky se basa en la fragilidad de la estructura de las deudas como principal causant
de las crisis econdmicas, sobretodo en el caso de que se contraigan deudas para hacer maniobras
especulativas.

Se dice en el modelo que la crisis se debe a un desplazamiento en la actividad econémica de un escenario
econdmico; pais, region, continente, etc... que puede ser de cualquier naturaleza, histoérica, el estallido de u
guerra; econdémica, el nacimiento del euro; un fenémeno politico, Aznar gana las elecciones; 6 cualquier otr
clase de desplazamiento, pero ademas de que ocurra, ese desplazamiento debe ser lo suficientemente fue
como para producir importantes variaciones sino en su totalidad, si en la mayor parte del escenario
econdmico; estas variaciones a su vez significan nuevas oportunidades de inversion y el abandono de
inversiones que dejarian de ser rentables para los inversores. Esto a su vez puede significar que haya
inversores que se arruinen, e.d, en algunos casos la inversion no se recupera por que los sujetos han inve
mayoritariamente en negocios que han dejado de ser rentables y si eso se da a gran escala en el escenaric
produce la crisis, pero también puede darse el caso contrario en el que los inversores recuperen su inversic
por que han podido invertir en las nuevas oportunidades creadas con el desplazamiento y asi recuperen co
nuevas inversiones lo que han perdido con las que se han quedado obsoletas, y si eso se da a gran escala
escenario, entonces nos encontramos ante un auge econémico en el escenario.

En el modelo de Minsky el auge se basa en la expansion del crédito bancario que a su vez supone un aums
de la oferta monetaria. En este modelo los bancos pueden emitir dinero, con acuerdo institucional previo, p:
asi poder conceder los créditos, pero para el modelo el crédito bancario es inestable por que los bancos
conceden créditos de manera descontrolada, e.d, no esta regulada la concesién de créditos, lo que provoce
los inversores puedan financiar de manera ilimitada sus operaciones especulativas; pero no solo existe la
financiacién con la concesién de créditos sino que ademas, la especulacion puede ser financiada de maner
inestable por muchos otros medios de financiacion como la creacién de nuevos bancos y la invencién de
nuevas férmulas de pago. El problema de la politica monetaria esta en controlar esa inestabilidad en los
créditos, pero aunque solucione el problema en algun sector, por ejemplo la concesién de créditos por los
bancos, siempre existiran medios que financien la especulacién de forma inestable.



(Aclaracion: La inestabilidad consiste en el alto riesgo que tiene el prestamista de que el deudor no le pagu
Funcionamiento del modelo
El funcionamiento del modelo de Hyman Minsky es el siguiente:

Unos agentes de un escenario econdémico especulan con un bien, fuerzan la subida de su precioy a
consecuencia de ello se enriguecen mucho, estos especuladores influyen en otros y los impulsan a especu
con el objeto de enriquecerse mas, y estos nuevos agentes influyen en otros, y estos en otros... se da un
proceso que en el modelo se llama euforia. Pero, el exceso de esta euforia hace que el producto pierda su
funcién original, e.d, el producto se emplea para generar mas rigueza en vez de utilizarse como se deberia,
ejemplo, un producto de consumo en vez de consumirse se usa para la reventa; a este fenémeno el model
llama sobrenegociacion. La sobrenegociacién puede ser de tres tipos:

» La de reventa: Se compra una mercancia para revenderla después a un precio mas alto.

« La de sobrevaloracion de los beneficios: Implica a las empresas en su proceso de produccion, el modelo
lo explica, pero se supone gque consiste en que la empresa producira en espera de obtener un beneficio
excesivo.

» La de apalancamiento excesivo: Consiste en comprar el bien sin pagarlo en su totalidad y pudiendo
venderlo a un precio mas alto incluidas las obligaciones y pagos futuros.

Cuando la euforia se da de una manera excesiva y se sale de lo racional entonces se dan las manias
especulativas, conductas irracionales, 6 burbujas, e.d, el presagio de un auge especulativo.

El objeto de la especulacion puede ser cualquier cosa, mercancia u objeto, pero siempre se da la tendencic
gue se pasa de especular cosas tangibles a cosas intangibles ¢ ficticias y como consecuencia de ello surge
timadores.

Esta demostrado que la sobrenegociacion puede extenderse a nivel internacional, los medios con los que s
realiza la extensiéon son muchos como por ejemplo, se especula con un bien en un pais subiendo su precio.
todos los mercados nacionales e internacionales que se vean influidos por la especulacion con ese product
entraran en una dindmica similar, e.d, si sube el precio producto en el mercado en el que se origina la
especulacion, suben el precio del producto en los demas mercados. Este es un ejemplo basico, pero hay
muchos otros medios de extensién de la sobrenegociacion.

En el proceso de especulacién se llega a un punto en el gue algunos inversores intentan deshacerse de un
activos que les pueden provocar pérdidas, por ejemplo la venta de acciones de una empresa que entra en
suspension de pagos; mas 6 menos lo que pasa es que se de un suceso, un desplazamiento, que hace que
inversores se deshagan de sus activos de una manera masiva. Esto provoca que el aumento de precios se
y se inicie un proceso de estabilizacion de precios, entonces se puede dar un proceso de depresion debido
gue los inversores mas recientes van a ser incapaces de hacer frente a las deudas contraidas, por ello bus
disponer de liquidez de manera inmediata para hacerlas frente, esto a su vez provoca la bajada de precios
bien con el que se especula haciendo que algunos especuladores se queden sin poder hacer frente a sus
deudas, si la depresion persiste todos los especuladores decidiran abandonar el mercado obteniendo efect
al final se producira una estampida en la que todos buscaran deshacerse de su activo para transformarlo el
liquidez, esto dara lugar a una crisis. La sefial de que hay una crisis puede ser una bancarrota, un descens
precio de especulacién 6 cualquier otra clase de indicio.

El proceso de liquidacién en un principio sera ordenado, pero al tomar conciencia los especuladores de que
hay una determinada cantidad de dinero en el pais, e.d, el dinero disponible en el pais es limitado y que ellc
impedira que puedan vender sus activos al precio mas alto; ese orden degenerara en panico por que todos
inversores se tirardn de cabeza a vender sus activos como puedan para conseguir la mayor cantidad de dir



posible. Este proceso de panico se llama revulsion 6 descrédito en el modelo. Este proceso se detendra
cuando sucedan una serie de hechos que lleven a la tranquilizacion de los especuladores, por ejemplo estc
tres:

« Los precios bajan hasta un nivel en el que los inversores se sienten tentados a comprar activos menos
liquidos.

« La actividad del mercado se corta evitando asi un mayor descenso de los precios.

« La aparicion del prestamista de ultimo recurso que restablece la confianza de los inversores diciendo que
puede ofrecer el dinero suficiente como para que los inversores puedan liquidar sus activos al precio que
haya en el mercado.

El simple hecho de afirmar que se dispone de liquidez para financiar la liquidacion de los activos suele ser
suficiente para restablecer la confianza de los inversores en el mercado.

Por tanto, el modelo de Hyman Minsky se puede resumir en un proceso de euforia especulativa, que da lug
la sobrenegociacion; y después esta euforia se transforma en una depresién, e.d, en un proceso de revulsic
por accién de varios agentes econdmicos, que se detendra bajo una serie de supuestos, pero que
principalmente giran entorno a restablecer la confianza de los inversores en el mercado.

Cabe recalcar que tanto la especulaciéon y la revulsién son procesos que se autoalimentan.
Capitulo 3

Las manias especulativas

La irracionalidad de los mercados

El autor en este capitulo pone en evidencia la contradiccién que hay entre la historia y los economistas a la
hora de evaluar la racionalidad del comportamiento de los hombres en la economia. La teoria econémica
presupone que los hombres son seres racionales y tendran un comportamiento racional ante las diversas
situaciones que se den en la economia, esta afirmacién es apoyada sobretodo por los economistas jévenes
grupo Chicago—Rochester—-Manchester—-Dauphine—Ginebra que crean y usan modelos econdémicos que est
de acuerdo con las expectativas racionales que tienen con respecto al comportamiento de las personas en
economia y si unos modelos no valen crean otros que estén de acuerdo con la racionalidad de los hombres
la economia . Pero por otro lado, esta hay una postura que afirma que el comportamiento de los hombres e
economia es irracional y que la racionalidad sélo se recupera haciendo que los gobiernos tomen medidas, ¢
postura es apoyada por el grupo Bellagio de viejos economistas.

La primera de las dos posturas es la que esta mas difundida actualmente, pero de una manera muy extrem
cree el autor que ese extremismo es erréneo por que ningdn comportamiento humano en la economia es
totalmente racional y asi se demuestra cuando se cita a otros economistas en cuyas obras se dicen cosas
manias, especulacion insensata de las tierras, ilusiones, inversores intoxicados, etc. y también mediante
citas de otros autores se demuestra que suponer que los mercados se comportan siempre de una manera
racional es errGneo ademas de que esas citas son una demostracién histérica de que el hombre, a lo largo
historia, no se ha comportado siempre de una manera racional si no de manera totalmente contraria.

La racionalidad del individuo y la irracionalidad del mercado

Las manias y los panicos estan muy relacionados con la irracionalidad de los colectivos. Una persona de

manera individual piensa siempre de una manera mas racional que cuando forma parte de un colectivo. Lo:
colectivos hacen que la gente tenga comportamientos irracionales que no tendria si no formase parte de es
colectivos, hacen que la gente tenga una desviacion hacia la irracionalidad en su comportamiento. Pero ese



comportamiento irracional tiene un origen, en el modelo Minsky pone como origen de la irracionalidad a un
desplazamiento, e.d, un suceso que aumente la confianza de los colectivos de inversores en un negocio y «
realicen acciones arriesgadas como coger créditos demasiado grandes que casi no pueden pagar con la
esperanza de poder pagarlos con las ganancias que obtengan de ese negocio, pero no solo los inversores,
ocasiones los bancos e instituciones similares asumen riesgos parecidos al conceder créditos inestables, p
ejemplo; eso si estas actitudes siempre se toman cuando hay un momento de euforia originado por un
desplazamiento.

Hay autores que contradicen esta teoria diciendo que hay inversores que no arriesgarian, si hay una
oportunidad de ganar mucho, especulando en un determinado escenario econémico que ofrece un panorar
econdmico poco convincente; e.d, un pais que puede entrar en guerra, un pais que tiene muchos huracane
pero hay que decir que la euforia que se explica en el modelo es un fenébmeno que rara vez sucede y que s
centra en un objeto de especulacién muy concreto no en una generalidad.

La irracionalidad de los colectivos puede darse en varios tipos de fenémenos como por ejemplo:

En la especulacidn, que se desarrolla en dos etapas: En la primera una persona invierte en la mercancia de
manera sensata, por ejemplo, compra un edificio y lo explota; pero llega un momento en que a esa persone
no le interesa obtener las ganancias por la explotacion del edificio si no que quiere obtener ganancias con ¢
venta directa vendiéndolo a un mayor precio, esta es la segunda fase de la especulacion.

Este hecho de que haya dos etapas en la especulacion hace que en el libro se plantee el hecho de que hay
varios tipos de especuladores, segln parece hay muchos, pero basicamente hay dos; los habituales que
desestabilizan el mercado comprando barato y vendiendo caro y los advenedizos que son los que compran
caro y venden barato.

Como se puede observar se produce una especie de ciclo entre los especuladores habituales y los advene
unos venden y los otros compran, pero este ciclo que se da en las épocas de euforia, se transforma en una
mania 6 panico cuando todos los sujetos que comercian con el objeto de compra toman una actitud irracior
por ejemplo, cuando las acciones de una empresa pierdan valor, entonces, todos los accionistas poseedore
esas acciones trataran de deshacerse de ellas provocando una estampida, un panico en la que los ultimos
vender salen perdiendo.

Otras situaciones en las que se dan comportamientos irracionales son:

» Los fendmenos de tela de arafia en los que la oferta y la demanda se relacionan a destiempo
provocando problemas de saturacién de un mercado, paro, etc.; por ejemplo, se ofrecen 100 emple
en una determinada fecha y para cuando responde la oferta s6lo quedan 25 empleos.

« El efecto Duesenberry en el que la forma de aumentar el esfuerzo no es aumentando el ingreso por
unidad de tiempo, sino disminuyéndolo. Se explica esto por ejemplo en la curva de oferta de trabajo
en la que se da la curva de oferta regresiva. En la historia de la economia, esto se explica asi:
Cuando baja el tipo de interés del dinero, los inversores buscan realizar negocios mas rentables de
gue ya tenian a pesar de que sean arriesgados, para poder mantener su nivel de ganancias que
descenderia si siguiesen con los negocios viejos que son menos rentables.

 Otro caso de irracionalidad es el de no realizar ningln tipo de accién por parte del inversor cuando
cambian las circunstancias del mercado; por ejemplo, si las acciones bajan, no vender.

Y un Gltimo caso de irracionalidad seria por ejemplo el emplear una teoria 6 modelo econémico
racional equivocado en una situacién concreta y no corregir.

Ademas de estos hay en la historia econdmica otras muchas actitudes que son irracionales y que han lleva
muchas empresas, inversores y otros a la ruina, por ejemplo, yo incluiria como conducta irracional la
corrupcién empresarial, y el caso Banesto es un claro ejemplo de ello. Pero en la historia econémica el que



haya actitudes irracionales es algo inevitable como los también el que haya actitudes irracionales en la histt
de la humanidad.

Los desplazamientos

Son acontecimientos externos a un mercado que cambian las expectativas de beneficio de los inversores y
impulsan las euforias y los panicos en los mercados. Este desplazamiento a de tener un tamafio importante
para que pueda influir en las actitudes de los inversores. Entre los desplazamientos mas importantes tenen
las guerras, los cambios politicos ya sean las revoluciones u otros, y las crisis econdmicas y financieras. Es
son algunos, pero hay muchos mas.

Los objetos de la especulacion

Los objetos de la especulacion son infinitos, pero segin gue épocas de crisis 6 de auge han sufrido tenden
como si fuesen modas, por ejemplo, en Estados Unidos se especulé con las tierras de labranza durante la
primera guerra mundial y en los afios setenta; otro ejemplo podria ser la especulacién con acciones de
compaifiias ferroviarias en Inglaterra durante los afios 1836 y 1847.

Cada momento histérico mas 6 menos ha tenido uno varios objetos de especulacién concretos.
Diferencias nacionales en lo que respecta al temperamento especulativo

El temperamento especulativo difiere segin cuales sean los paises en los que se especule, por ejemplo, se
gue en Inglaterra la gente tiene mas afan aventurero que en Francia y que Estados Unidos es la cuna de la
depresiones y lo panicos. Es cierto también que el afan especulativo de los inversores de un pais varia seg
cual sea el estado en el que se encuentre el propio pais; si el pais estd en una fase expansiva, los inversor
tratardn sacar provecho de la situacion y si el pais esta en una fase recesiva, los inversores se andaran cor
cuidado. Por tanto, no tiene sentido que los paises se estereotipen unos a otros a la hora de hablar de su
proclibilidad para especular 6 no, por que todos reaccionarian sino de la misma forma, 6 de formas muy
similares ante un mismo hecho econémico. La tendencia actual de globalizacion de la economia confirma I
que estoy diciendo, de hecho las bolsas espafiolas antes de actuar miran lo que ha hecho la de Wall Street
una determinada situacion.

Capitulo 6
El estadio critico
El cambio de expectativas

En el modelo, el momento de euforia, va seguido de uno de depresién que puede desembocar en una crisi
este cambio se achaca en el modelo al cambio de las expectativas que tienen los inversores en el mercado
se pasa de tener ilusidn en el mercado a no tenerla. Se ha intentado explicar el cambio de expectativas cor
teorias racionales, pero no han sido validas por que nunca se han ajustado a la realidad, lo Unico que se sa
es, que cuando el inversor ve que el futuro del negocio cambia 6 tiene un riesgo se retira del mismo, pero d
ahi no ha pasado la ciencia y si no se sabe el por qué del cambio es inevitable frenar las crisis. Muchos
economistas se plantean si el gobierno podria ser parte importante a la hora de frenar las crisis, evitando g
gente sufra un cambio de expectativas y dando asi, seguridad al mercado.

Las advertencias

Muchos economistas, entre ellos Friedman, opinan que si el gobierno tiene mas informacion que los
especuladores con respecto a una posible situacion de crisis futura, que la difunda é por lo menos tome



medidas para advertir al mercado. Segun parece, esta es la actitud mas légica, pero en lo que se refiere a |
historia no parece que haya tenido mucho éxito esto de las advertencias mas bien, todo el mundo las ha
ignorada, y asi lo demuestran los numerosos ejemplos que hay en el libro, incluso muchas veces al hacer I
advertencias han propiciado las crisis (torpes).

Otro hecho que es de importancia en las advertencias es el hecho de que estas estén bien encaminadas, p
gue estén mal formuladas. Por ejemplo tomar medidas contra la crisis con demasiada precipitacion, que se
lo mas frecuente; por ello a la hora de advertir a un mercado que las cosas estan mal, hay que hacerlo con
prudencia y cabeza, para no precipitar los acontecimientos, pero como el acaecimiento de una crisis es un

hecho imprevisible, hace que la tarea de advertir, avisar, 6 como se quiera las crisis sea algo realmente difi

La depresion financiera

La depresion se puede ver desde dos puntos de vista; uno es la depresion comercial que tiene efectos dire
sobre el mercado como bancarrotas, quiebras, etc. ; el otro punto de vista es la depresion financiera que he
referencia a la situacion peligrosa en la que se encuentra una empresa, por ejemplo que baje su rendimient
gue quizas no pueda hacer frente a sus obligaciones y deudas; la depresidn financiera es una indicacion de
en el futuro habra problemas econémicos en la empresa. Pero lo verdaderamente importante es situar la éf
gue se conoce como depresion en el modelo, en un principio se considera depresién al periodo de transicic
entre la burbuja y el panico.

La depresion financiera en una empresa es muy distinta de la depresién que se puede dar en una economi
escala como seria la de un pais entero. En este Ultimo caso se considera depresién financiera al momento

gue los indicadores econémicos del pais se salen de los cauces normales, por ejemplo el ratio de reserva ¢
Banco Central. Normalmente el que los indicadores se salgan de la normalidad 6 no depende de si se a pu
un limite a esos indicadores, normalmente al poner ese limite se pone de relieve que a partir del mismo se

podria producir una situacion de crisis por ello cuando el indicador se acerca a él los inversores y economis
y demas suponen que se producira una crisis en la economia del pais cuando realmente no tendria que sel
se produce una alarma innecesaria, superar ese limite supondria ya el dar la voz de alarma.

Los sintomas que dan pie a suponer que hay una depresion no estan muy definidos, adn asi hay algunos q
son bastante claros como las bancarrotas de empresas cada vez mas grandes, el fin de la subida del precic
los bienes que hayan sido objeto de especulacion(el punto maximo, por llamarlo de alguna manera) y algur
otros que pueden estar relacionados de una u otro forma con sintomas que hagan notar que se han hecho
prestamos mayores en cantidad, que la cantidad de dinero que este disponible en el pais y, por tanto, ello ¢
lugar a insolvencias, bancarrotas, etc.

La depresion de lugar a ese tipo de fendbmenos ya mencionados que hacen que la confianza de los inverso
hacia el mercado de un pais decrezca, pero una vez pasada la depresién las cosas vuelven a la normalidac
por lo menos eso opinan los economistas y también lo demuestra la historia, ya que tras cada crisis, la
actividad econ6mica siempre vuelve a la normalidad en los paises si las crisis fuesen continuas nos
moririamos de hambre.

¢,Cuanto dura una depresion?

Las depresiones tienen una duracién indeterminada, todo depende de las circunstancias, normalmente las
depresiones ceden gradualmente en el tiempo, e.d, se recupera la normalidad en la economia; pero si esta
seguidas de un péanico 6 un crack, su duracion se hace indeterminada puede ser dias, afios, meses... cada
bancarrota tiene su propia duracién, por ello no se pueden clasificar las depresiones por lo menos desde ur
punto de vista cronolégico. Algo que hace mas dificil la determinacién de la duracion de las depresiones es
hecho de que estas pueden ser continuadas, 6 pueden ir a intervalos con subidas y bajadas y comportarse
una manera enloquecida.



El inicio de una crisis

Una crisis se inicia por que hay una serie de circunstancias que hacen que se produzca, pero habitualment
un hecho accidental que no es intencionado, remarco lo de habitualmente por que hay paises que si tienen
capacidad para provocar crisis econdmicas y de hecho las provocan, por ejemplo los embargos econémico
gue se hacen a paises que pueden ser dafiinos para el bienestar mundial, y que por ello ven mermada su
capacidad econémica.

En las crisis accidentales es practicamente imposible determinar al culpable que ha provocado la crisis; en
libro se usa el ejemplo de légica para explicarlo. Hay una causa remota, e.d, una causa inicial, la chispa qu
prende la llama, en lo econémico podria ser la especulacion y una causa préxima, por ejemplo, que hay un
cubo de gasolina al lado de la chispa y que su interaccion con la chispa provoca un incendio, en lo econém
podria ser una bancarrota, una informacioén sobre un mercado que esta mal... hechos que hacen que el aug
transforme en panico.

Muchas veces el detonante de una crisis puede ser un hecho accidental, por ejemplo los hundimientos de
barcos de los que se habla en el libro; barcos que van cargados habitualmente de oro para impulsar la
economia de una regién, pero que al hundirse, no pueden evitar que la regién sufra una crisis econémica.

Otros detonantes de crisis pueden ser los atrasos y errores de aplicaciones de politicas por parte de los
gobiernos, por ejemplo, se aplica un tipo de descuento excesivamente alto en un pais por lo que se carga |:
exportaciones de las empresas nacionales y lleva a muchas de ellas a la ruina.

Si la crisis se hace por la retirada de depdésitos de los bancos esta se inicia por los pequefios depositantes (
son muchos influiran en los grandes depositantes.

En la bolsa la crisis se puede dar por la masiva realizacién de ordenes de venta que suelen hacer los granc
inversores.

En definitiva el origen de una crisis puede deberse a muchas causas, lo dificil es determinar por donde se
puede originar una crisis ya que en la historia estas se originan de las mas variadas formas; pero, es posibl
gue por lo menos se puedan determinar a grandes rasgos algunos procesos de originacién de crisis econoér
lo que nunca se podra determinar es quién provoca la crisis excepto cuando esta claro que esta ha sido inic
de una manera intencionada.

Los cracs y los panicos

Un crack es un colapso de los precios de los activos, 6 lo que es lo mismo, el que los activos no valgan nac
y un panico es un miedo injustificado y demente que sufren los inversores que hace que se deshagan de st
activos vendiéndolos por dinero si les es posible, cuando suponen que van a perder el capital invertido en €
activo.

La crisis financiera puede llevar implicitas el crack y el panico, por ejemplo, las acciones de una compafiia
guedan sin valor, entonces muchos de los que suscribieron esas acciones lo hicieron pidiendo créditos a

bancos, pongamos que se los piden a un solo banco el banco <<A>>, ese banco ante la insolvencia de sus
deudores se va a la bancarrota, se produce el crack en el banco <<A>>, todas las instituciones que habian
invertido en ese banco pierden su dinero y, por tanto se ven incapacitados para hacer frente a sus deudas,
vuelven insolventes, provocando la pérdida de los créditos en los bancos que prestaron a las instituciones,
vez al ver la fragil situacion en la que se encuentran esos bancos, los depositantes de esos bancos empiez
retirar sus fondos de los mismos, el miedo de los ahorradores aumenta y se convierte en panico, se forma
estampida descomunal en una desenfrenada carrera para conseguir dinero liquido, pero llegara un momen
gue el pais se vera sin moneda para hacer frente a la demanda de la misma y ante esta situacion el pais se



encontrara en una crisis galopante, sufrird un crack, en el que mucha gente perdera sus posesiones, su din
mucha gente se arruinara, y muchas empresas y muchos bancos correran la misma suerte. Pero, después
todo este proceso llegard un momento en el que la situacion se estabilice y todo vuelva a la normalidad.

Este ejemplo de crisis financiera lleva implicito tanto el panico de los inversores en una economia, como el
hecho de que se produzca un crack en empresas, bancos e incluso en el propio pais.

Capitulo 8
Dejar que se consuma y otras estratagemas

Si se da por hecho que se cumple el ciclo de euforia—panico en la economia que se indica en el modelo de
Hyman Minsky, se querra saber también qué pasara después de la depresion 6 como se resolvera la mism
depresién. En el libro se proponen algunas métodos para arreglar las crisis como:

La ausencia de gestiéon

Este método consiste en la no intervencién del gobierno en la resolucion de la crisis. Este método es apoye
por la mayoria de los economistas arguyendo sobretodo que el mercado es perfectamente capaz de salir d
crisis por sus propios medios. Esto se debe principalmente a que el mercado toma siempre las medidas
oportunas para frenar las crisis ya que es el mismo mercado quien las sufre, y por ello se hace innecesaria
intervencion del gobierno que podria, si tomase medidas equivocadas agravar la crisis del mercado.

Hay dos tendencias de pensamiento en lo referente a la ausencia de gestion para resolver la crisis; una es
regocijo o Schadenfreude que dice que los especuladores reciben lo que se merecen por las operaciones ¢
realizaron en el pasado (es propia de gente envidiosa y vengativa; la otra postura es la que ve el panico col
un fendbmeno que sirve para purificar el mercado de elementos que podian ser irregulares( algo asi como la
sefiora de la limpieza que se pasa cada semana para limpiar el desorden que hay en la casa).

Una forma de resolver una depresion en un pais sin contar con la intervencion del gobierno; es, frenar las
actividades especulativas y maniaticas subiendo el tipo de interés de la moneda (la encarecen), subida que
hace el Banco Central del pais que se supone que es un organismo independiente del gobierno, y asi limite
lineas de crédito para los especuladores; les paran los pies. Con ello lo que pretenden es que el sistema
econdmico del pais sea capaz de hacer frente a las demandas de efectivo que se realicen en una situacion
crisis. En teoria esto reduce la disponibilidad de efectivo, pero histéricamente se ha demostrado que no es
en muchas ocasiones la capacidad del pais para disponer de efectivo ha sido reducida en momentos de cri
pesar de subir los tipos de interés. Aln asi pueden darse efectos secundarios como la inyeccién de capital
extranjero, gue seria mas barato que la moneda nacional, y gracias a la misma reimpulsar la economia del
pais, haciendo lo mismo que haria el prestamista de Gltimo recurso. Pero este es sélo un caso particular.

Las diversas estratagemas

A pesar de que se diga que una de las formas de salir de la depresion es el dejar que la depresidn se resue
por si sola, pero en la historia esto no ha sido asi siempre; las crisis no siempre se acaban por si solas, la
intervencion del estado ha sido inevitable en casi todas las crisis, pues como se dice en el libro se sienten
obligados a intervenir para resolver la situacién, pero con resultados muy dispares.

Para la resolucion de las crisis se han llevado a cabo muchisimas estratagemas como:

* La lentitud

En una crisis los clientes retiran de los bancos sus ahorros lo mas rapido posible para no arruinarse, pero €



banco puede ralentizar el pago esperando a que la situacion cambie a mejor y asi evitar su bancarrota. Los
bancos ingleses son expertos en este tipo de tacticas, en vez de dar las sumas en billetes de diez libras las
daban en monedas de seis peniques y asi ralentizaban los pagos a los clientes, con ello conseguian conse
fondos para subsistir hasta que la situacidn se arreglase.

 El cierre total

Las estrategias de cierre consisten en suspender las operaciones para resolver las situaciones de crisis, ag
tenemos algunos ejemplos:

En situaciones de crisis bursatiles por ejemplo, si las cotizaciones toman una tendencia a la baja imparable
bolsa cierra el mercado para evitar que siga la depreciacién de las cotizaciones y asi evitar una catastrofe.
muchas veces en la historia la aplicacién de esta ha resultado ser un auténtico fracaso, por que lo que ha h
no ha sido arreglar la situacion sino agravarla, haciendo que el panico que habia antes del cierre aumente.

Lo que se hace modernamente es lo siguiente; cuando la subida 6 bajada del valor supera un limite se
suspende su negociacion, esto en el argot se conoce con el nombre de circuit breaker.

Otras formas de cierre son los Bank Holidays (vacaciones de bancos) que lo que implica es que cierran
solamente los bancos, para resolver sus situaciones de crisis.

* Los certificados de la cAmara de compensacion

Las camaras de compensacion eran instituciones a nivel geogréfico local que servian para cubrir las pérdid
gue pudiesen sufrir los bancos en caso de que sucediese una situacién de crisis, se desarrollo su uso sobre
en Estados Unidos.

Las camaras de compensacion emitian los certificados de las camaras de compensacion, que eran
obligaciones que emitian las cAmaras de compensacion, que podian sustituir al dinero en muchos casos. E
propiedad permitia a los bancos aceptar depésitos que consistian en certificados de las camaras de
compensacion. Pero el uso de los certificados de la camara de compensacion tenia varios inconvenientes:

Un inconveniente era que, los certificados de la cAmara de compensacion obligaban al banco a tener resen
de dinero suficientes para hacer frente a las demandas de efectivo, ya que los certificados de compensacio
se cobraban hasta haber pasado un determinado tiempo, por tanto, si el banco no disponia de reservas, tel
que suspender pagos hasta que cobrase el dinero de los certificados.

Otro inconveniente era el que los certificados sélo tenian validez local, por tanto, provocaban que hubiese
poco efectivo, por tanto, paralizaba la circulacion de moneda a nivel nacional, lo que provocaba a su vez ur
fuerte ralentizacién de la actividad comercial del pais.

Con todo esto se saca en conclusién, que como remedio para sacar al pais de una depresion econémica n
que fuese muy bueno.

* Las colaboraciones bancarias
Otra forma de salir de una depresion es con la formacién por parte de los bancos de comités de rescate,
fusiones de bancos débiles, fondos para préstamos, y otros recursos con el fin de que los bancos débiles
obtengan el apoyo de los fuertes. Hay varios momentos en la historia en los que se han dado este tipo de
soluciones, por ejemplo:

En la crisis Alsaciana de 1828. En diciembre de 1827 varias compafiias de la zona de Alsacia en Francia



guebraron, entonces, los bancos de Paris se negaron a aceptar efectos comerciales alsacianos e incluso el
banco de central de Francia se impuso a si mismo un limite de seis millones de francos para aceptar efecto
comerciales alsacianos, peor inmediatamente después se decidié no aceptar ninguno. Esto provocé un par
gue provoco la quiebra de mas comerciantes de Alsacia. Los bancos parisinos enviaron un emisario para
ofrecerles un préstamo de un millén de francos para resolver la situacion; el infimo tamafio de la ayuda que
les ofrecia enfurecio a los comerciantes alsacianos decidieron vender sus mercancias en Paris con descue
muy fuertes de 30y el 40 %. Esta medida provoco la quiebra de muchos bancos que no pudieron cobrar lo:
crédito concedidos a empresas alsacianas. Pero en el Ultimo momento se unieron 26 bancos que formaron
fondo comun para resolver la situacion alsaciana y asi restablecer la confianza en el mercado.

* Los seguros de depoésito federales

Los seguros de depoésito federales se han creado en el siglo veinte en Estados Unidos, y han servido para
evitar las retiradas masivas de dinero de los bancos, evitando asi las quiebras de los mismos. Los seguros
depdsito federales en un principio se limitaron a diez mil délares, pero se ha ido aumentando esta suma
progresivamente hasta eliminar el limite en la actualidad. La retirada de los limites para la concesion de est
seguros viene unida al crecimiento de los problemas econdmicos en el sector bancario que se ha producidc
con el paso del tiempo.

Lo que han hecho los seguros de depdsito principalmente, es garantizar a los ahorradores que pase lo que
pase, no van a perder el dinero que tengan metido en la cuenta bancaria con lo que si hay un momento de
crisis, los ahorradores no correran al banco a retirar su dinero. Con esta medida, todos tanto bancos como
clientes salen beneficiados.

 Las letras del Ministerio de Hacienda

Otra forma de levantar una depresién econdémica es la emisién de letras del Ministerio de Hacienda, que
consiste en la emisidn de obligaciones para una empresa y gue tenga garantias de que la emisién va a ser
retribuida por la empresa.

Un ejemplo histdrico es la época del panico en las cajas rurales de Inglaterra en 1793, cien de los trescient:
cajas rurales existentes en el pais habian quebrado ya. Para solucionar el problema se reunié una comisior
especial, esta comisién acordd emitir letras del Ministerio de Hacienda en varias ciudades y por valor de
varios millones de libras; las letras estaban garantizadas con bienes, de las cajas rurales, depositados en
bancos aduaneros. Gracias a esa emisién hecha por el Ministerio de Hacienda, las cajas rurales pudieron
obtener fondos suficientes para sobrevivir a la crisis que estaban sufriendo.

 Laregulacién y la supervision bancarias

Muchos economistas se plantean si realmente se podria anticipar una crisis financiera mediante la regulaci
bancaria. Por otro lado, hay otro sector que opina que eso no seria posible.

Lo que si esta claro es que existen actualmente métodos de regulacién de la actividad bancaria, por ejempl
valoracion de los intereses de los créditos a precio de mercado. Pero estan hechas sobretodo para el
funcionamiento de los bancos a un nivel nacional. Actualmente se tiende a la globalizacion de las medidas
la regulacion bancaria, para ello se han reunido los gobernadores de los bancos centrales de los paises mé
importantes, para buscar medios de regulacién cada vez mas uniformes a nivel mundial.

Auln asi hoy dia no esta muy clara esta estrategia de regulacién como forma de acabar con la crisis; por qu

detectar la mala gestién de un banco es muy dificil y en consecuencia la aplicacion de la medida de regulac
para ese banco también lo es.

10



La suerte: El colofén

Este punto mas que nada es anecddtico, lo que se propone en este punto es que se puede salir de una cris
empresarial por el hecho de que se tenga suerte, por ejemplo que toque la loteria y con ello se consigan fol
para la empresa para hacer frente a las obligaciones.

Por supuesto esto se da mas que nada a un nivel individual, por que es muy dificil que se de un golpe de si
a nivel nacional 6 mundial, pero quién sabe, todo se puede dar en esta vida.

Comentario personal

Leer este libro no ha sido facil, para nada; con este libro se dan mas puntos para la nota final, pero anda gL
no se han vendido caros los dichoso puntos. Pero bueno; de lo malo, malo... siempre se puede sacar algo
positivo por muy poco que sea. Es un libro dificil, de eso ya estaba advertido; el modelo econémico nos lo ¢
hecho y eso es algo que hay que agradecer, pero a pesar de todo, cuesta entender lo que dice el libro a ve
no sé si es la por la traduccién, 6 por que yo soy muy cortito de entendimiento; que todo puede darse en es
vida. Aun asi y a pesar de todo el mal rato que me ha hecho pasar este libro, le puedo agradecer el hecho
gue haya sido una inestimable ayuda para paliar, en la medida de lo posible, mi ignorancia total y absoluta
sobre el verdadero funcionamiento de los fendmenos econémicos. Aungque como se vera en la lectura del
trabajo, las explicaciones que hago a veces de lo que se dice en el libro son unos auténticos galimatias; qu
dice que yo sea perfecto. Pero por lo menos no me arrepiento de lo que he escrito en este trabajo por que |
sido fruto de mi esfuerzo y del tiempo que le he dedicado, que no ha sido poco.

La verdad es que leer este libro me ha supuesto en ocasiones, el pararme a leer por lo menos quince minu
las mismas paginas para entender lo que en ellas se decia (digo quince minutos y no treinta para no queda
CoOmo un inepto), por que a veces lo que se decia en una pagina era denso, e.d, incluia muchos conceptos
vez; que si subia los tipos de interés por alla, que si bajaba la demanda de dinero por aqui..., y relacionarlo.
por lo menos intentarlo siendo yo un profano en el tema se las trae, y eso que lo hice con diccionario y todc

Este libro exige tener los cinco sentidos puestos en el mismo para entenderlo, por que es muy facil perders
él, sobretodo si la persona que lo lee no esta muy rodada en asuntos de economia, como, por ejemplo, yo;
facil perderse en el libro por que emplea muchos conceptos en muy poco espacio, maximiza el ratio
conceptos/espacio aunque no dudo que habra cosas mucho mas ilegibles en materia de economia, no quie
imaginarlo por ahora.

Lo que por lo menos si me ha parecido interesante ha sido el tema que ha tratado, las crisis, yo creo que e
fundamental conocer el por qué se da una crisis y el como funciona; en este sentido, escribir este libro ha s
gran un acierto. Yo creo que es fundamental conocer este aspecto de la economia tanto desde un punto de
vista histérico, por ejemplo, para evitar recaidas en tiempos futuros; como practico, el saber cémo funciona
crisis y que medidas se pueden tomar para resolverla. Yo he intentado enfocar el trabajo desde este punto
vista por que en mi opinién esto era mucho mas importante que los sucesos anecdoéticos que se pueden da
una economia en momentos de crisis, no sé si he conseguido lo que pretendia que ademas de conseguir Ic
puntos, era reflejar mi enfoque con los temas que he tratado, pero por lo menos he puesto los medios para
intentarlo.

Una cosa que quiero decir a parte de todo esto es que, para desarrollar los temas he seguido la estructura
exacta de los capitulos por que era la Unica forma en la que podia dar un poco de coherencia a mis
explicaciones personales de los diversos temas, he buscado dar sentido a las explicaciones en la medida d
posible, pero cualquiera que lea esto seguro que me mete en un manicomio.

Charles P. Kindleberger Manias, panicos y cracs
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