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62 Adam Tooze

Kindleberger, Mehrling y ese Premio Nobel

Resumen Este escrito sostiene que el premio “Nobel” de economia de este afio cele-
bra uno de los aspectos mis débiles del pensamiento macroeconémico moderno: su
limitada capacidad para entender la inestabilidad macrofinanciera del capitalismo
moderno. En vez de desafiar la obstinada negativa de tomar en serio a los pensadores
que afrontan la importancia esencial de las finanzas y sus peligros para el mundo
moderno, como Hyman Minsky o Hyun Song Shin, hace alarde de la tendencia a
ignorarlos. Y argumenta que si el Comité del premio hubiese querido galardonar a
quienes procuran entender la dindmica del sistema financiero global moderno y sus
interconexiones con la economia real, deberia habérselo entregado al equipo del BIS,
que se remonta a la época de William White, y a economistas académicos asociados

al BIS como Hyun Song Shin.

Palabras clave: sistema financiero, inestabilidad financiera, Gran Depresién, Premio
“Nobel”, Ben Bernanke, Hyman Minsky, Charles P. Kindleberger, BIS; JEL: B3,
E32,E44, E5,G1,N1

Kindleberger, Mehrling and that Nobel Prize

Abstract This paper argues that this year’s “Nobel” prize in economics celebrates one
of the weakest aspects of modern macroeconomic thinking: its limited ability to un-
derstand the macro-financial instability of modern capitalism. Instead of challenging
the stubborn refusal to take seriously thinkers who confront the essential importance
of finance and its dangers for the modern world, such as Hyman Minsky or Hyun
Song Shin, it flaunts the tendency to ignore them. And it argues that if the Prize
Committee had wanted to reward those who seek to understand the dynamics of
the modern global financial system and its interconnections with the real economy,
it should have given it to the BIS team, which dates back to the time of William
White, and to academic economists associated with the BIS such as Hyun Song Shin.

Keywords: financial system, financial instability, Great Depression, “Nobel” Prize,
Ben Bernanke, Hyman Minsky, Charles P. Kindleberger, BIS; JEL: B3, E32, E44,
E5,G1,N1

Kindleberger, Mehrling e aquele Prémio Nobel

Resumo Este documento argumenta que o prémio Nobel de economia deste ano
celebra um dos aspectos mais fracos do pensamento macroecondmico moderno: sua
capacidade limitada de compreender a instabilidade macrofinanceira do capitalis-
mo moderno. Em vez de desafiar a recusa obstinada de levar a sério os pensadores
que enfrentam a importincia essencial das finangas e seus perigos para o mundo
moderno, como Hyman Minsky ou Hyun Song Shin, ela ostenta a tendéncia de
ignord-los. E ele argumenta que se o comité de premiag¢io tivesse querido premiar
aqueles que procuram entender a dinimica do moderno sistema financeiro global e
suas interconexdes com a economia real, deveria té-lo concedido a equipe do BIS,
que remonta ao tempo de William White, e a economistas académicos associados

ao BIS, como Hyun Song Shin.

Palavras-chave sistema financeiro, instabilidade financeira, Grande Depressio,
Prémio Nobel, Ben Bernanke, Hyman Minsky, Charles P. Kindleberger; JEL: B3,
E32,E44, E5,G1,N1
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KiINDLEBERGER, MEHRLING Y ESE PREMIO NOBEL 63

Noticia de ultima hora: en las economias de mercado pueden
ocurrir corridas bancarias, y cuando ocurren causan perjuicios
econémicos reales. ;Si! Los economistas lo demostraron satisfacto-
riamente en los afios ochenta. No en la década de 1880, sino en la de
1980. Ese fue el momento en que tres pioneros intelectuales encon-
traron una manera de encajar los bancos y las quiebras bancarias en
un modelo econémico de trabajo y especificaron un canal a través del
cual la quiebra de los bancos elevaba el costo de intermediacién del
crédito. Y eso importa porque, “como todos sabemos”, lo que hacen
los bancos es intermediar entre ahorradores y prestatarios.

No me gusta el filisteismo. Me gusta la actividad intelectual y el
juego por si mismos. En ese ejercicio, la autolimitacién, el juego con
reglas, el ver hasta dénde llega un modelo limitado son parte inte-
gral. Pero esa actividad se debe llevar a cabo con cierta modestia de
propdsito y un claro reconocimiento de los limites del ejercicio en el
que se participa.

Lo que hace el premio “Nobel” de economia de este afio es lo
contrario. Tiene el descaro de celebrar una de las dimensiones mds
débiles del pensamiento macroeconémico moderno: su muy limi-
tada capacidad para entender la inestabilidad macrofinanciera del
capitalismo moderno. En vez de desafiar la obstinada negativa de la
corriente predominante a tomar en serio a los pensadores que afrontan
la importancia esencial de las finanzas y sus peligros para el mundo
moderno, hace alarde de la tendencia a ignorarlos.

Cameron Abadiy yo discutimos el premio en el podcast Ones and
Tooze'. El premio no solo es un ejercicio gratuito de autocomplacencia
de una disciplina que tiene enormes dificultades para meter la realidad
con un calzador en sus modelos. Tampoco es oportuno.

Como Wolfgang Munchau comenté de manera bastante cruel, el
premio parece una celebracion retrospectiva del apogeo de la “macro
de los boomer” (Munchau, 2022), la época —en la década de 1980—en
que la nueva sintesis keynesiana de la macroeconomia con microfun-
damentos demostré por fin, para su propia satisfaccién, que realmente
podian ocurrir corridas bancarias y que se podia hacer una carrera,
como la de Ben Bernanke, demostrando —mediante una nueva visién
de la Gran Depresién de los afios treinta— que las finanzas podian ser
importantes para la macroeconomia (Bernanke, 1983). Todo esto en

! The Nobel Economics Prize rewards bank run breakthroughs, [https://
podcasts.apple.com/us/podcast/the-nobel-economics-prize-rewards-bank-run-
breakthroughs/id1584397047?1=1000582635622].
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64 Adam Tooze

medio del choque Volcker, la crisis de Ahorros y Préstamos y la crisis
de la deuda latinoamericana ... jDe vuelta al futuro!

En el podcast fui algo injusto al decir que el Comité del Premio
no menciona el trabajo de Hyman Minsky. Eso no es cierto. El do-
cumento de antecedentes del premio menciona a Minsky en una nota
al pie de pdgina y una vez lo cita de pasada en el cuerpo del texto
(CPESMAN?,2022). Pero solo para subrayar que el pensamiento de
Minsky era marginal para la corriente predominante, que argumen-
taba que una deflacién de la deuda no podia tener ningin impacto
macroeconémico porque su efecto, al aumentar el valor real de las
deudas, era simplemente una redistribucién de deudores a acreedores.
Fue necesario que Ben Bernanke estableciera el significado real de
las quiebras bancarias de un modo que convenciera al resto de sus
colegas de que debian tomarlo en serio.

Junto a Minsky, la temerosa nota al pie de pagina del informe
del comité del Premio también cita (mds o menos) el articulo sobre
balances de los hogares y la Gran Depresién de Fred Mishkin (1978)
(en realidad, se omite en la bibliografia). El comité también menciona
a Charles P. Kindleberger, quien ensefié economia internacional e
historia econémica en el MIT.

En 1973 Kindleberger publicé The world in depression 1929-39,
en el que daba el énfasis debido al mecanismo deuda-deflacién. La
historia de Kindleberger fue la historia definitiva de la Gran Depre-
sién, hasta que Barry Eichengreen publicé Golden fetters en 1992.
Casualmente, Perry Mehrling —el gran economista de la “visién
del dinero” acaba de publicar una biografia intelectual de Charles
P. Kindleberger, que tuve el placer de revisar en el New Statesman
(Tooze, 2022).

Como senalé el CPESMAN, Kindleberger, igual que Minsky, se
aferré al hecho obvio de que el dinero importaba.Y no solo importaba
a nivel nacional. Importaba globalmente a través de los canales del
capitalismo global.

Lo que Mehrling nos ayuda a entender es que Kindleberger no
era solo un analista de las finanzas infernacionales, de la balanza de
pagos y la moneda, del patrén oro y de Bretton Woods. Era algo mas
interesante. Era un teérico del dinero y la banca como algo inherente-
mente transnacional, cosmopolita, anclado en una malla de balances
privados, asi como en el poder de los imperios y estados nacionales.

2 Committee for the Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred
Nobel.
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KiINDLEBERGER, MEHRLING Y ESE PREMIO NOBEL 65

Como Mehrling nos permite ver, si pensamos en el dinero como
algo inter-nacional, sucumbimos a un nacionalismo metodolégico,
que postula la unidad nacional como unidad primaria, que luego se
relaciona con otras unidades nacionales, como una isla conectada a
otra. De hecho, el dinero global circula a través de fronteras, monedas
y balances, y la propiedad, la contabilidad y el control estian dispersos
en el espacio.

Por tanto, cuando medimos la escala del alcance global del délar
armando una grifica como esta, que compara los flujos de las finanzas
globales con agregados econémicos nacionales como la participacién
en el PIB global, estamos comparando manzanas y naranjas.

Participacion de Estados Unidos en los préstamos transfronterizos

Participacion de Estados Unidos en los titulos de deuda internacionales
Participacién de Estados Unidos en los pagos SWIT

Participacién de Estados Unidos en las transacciones mundiales de divisas
Participacién de Estados Unidos en la facturacién comercial

Participacion de Estados Unidos en las reservas oficiales de divisas

Participacién de Estados Unidos en el PIB mundial a tasas de cambio de mercado

Participacion de Estados Unidos en el comercio mundial

Participacién desproporcionada del délar en los activos y transacciones globales Figura 7
Fuente: Committee on the Global Financial System (2020); adaptacién con algunos datos actualizados.

Fuente: Obstfeld y Zhou (2022).

No hay nada intrinsecamente malo en esa comparacién, pero debemos
tener clara la incongruencia y sus implicaciones.

Hyun Song Shin nos ha expuesto la que quiza sea la ilustracién
grafica mis eficaz de este punto en una brillante presentacién (Shin,
2017). La economia inter-nacional ofrece la visién de la isla. La
comprensién cosmopolita del sistema del délar, de Kindelberger, es
la visién matricial y en red.

Como senala Mehrling, fue un triste comentario sobre la falta de
influencia de Kindleberger que, después de su jubilacién, su cargo en
el MIT fuera ocupado por Rudiger Dornbusch, quien quizd llega-
ria a ser el economista inter-nacional mds importante de su época.
Dornbusch fue un pensador de gran influencia y alcance, pero, como
macroeconomista inter-nacional, su concepcién bisica de la econo-
mia mundial —la visién insular— discordaba en esencia de la visién

de Kindleberger.
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Fuente: Shin (2017).

Ellibro de Mehrling combina una sutil e interesante historia intelec-
tual con una historia conceptual. Podria haber ido mucho mas lejos
en su exploracién histérica. Ese es un tema para otro momento. Pero
incluso en el de boceto que presenta la recompensa es enorme. Como
sugiere Mehrling, Kindleberger quizas estaba mds capacitado para
analizar el dinero mads alld del marco del Estado-nacién, porque fue
formado por una generacién de economistas monetarios estadouni-
denses para quienes la existencia de un sistema monetario nacional
estadounidense independiente era cualquier cosa menos un hecho.
El sistema financiero de Estados Unidos como unidad nacional
surgio entre finales del siglo XIX y comienzos del siglo XX.Y surgié

bajo la influencia de fuerzas internacionales, sobre todo por el im-
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KiINDLEBERGER, MEHRLING Y ESE PREMIO NOBEL 67

pacto de la Primera Guerra Mundial, que ayudé a soldar el sistema
financiero nacional de Estados Unidos, bajo la supervisién de la
Reserva Federal. El mismo banco central de Estados Unidos solo se
fundé en 1913.

En pocas palabras, Estados Unidos pas6 de una posicién perifé-
rica a una posicién central en la red financiera mundial a una gran
velocidad.

Si se sigue la linea Mehrling-Kindleberger, si el CPESMAN
realmente hubiese querido recompensar a los economistas que nos
han permitido entender la dindmica del sistema financiero global
moderno y sus interconexiones con la economia real, el premio deberia
haber recaido en el equipo del Banco de Pagos Internacionales (BIS),
que se remonta a la época de William White, y en los economistas
académicos hoy asociados al BIS, sobre todo en Hyun Song Shin.

Si se quiere entender cémo se crea el crédito a nivel mundial, no
se debe empezar con la fibula neoclasica de hogares ahorradores y
prestatarios que se encuentra en el centro del modelo de Diamond
y Dybvig (jY si, sé que eso no agota la contribucién de D y D, que
las corridas dindmicas del tipo que describen también ocurren en las
finanzas de mercado!). Si se quiere entender el sistema moderno, hay
que empezar con un diagrama como el anterior, elaborado reciente-
mente por un equipo de BIS (CGFS, 2020).

Esta es la red de finanzas globales basada en el mercado en la
que descansa el papel global del délar. Si desea comprender cudn
ramificada estd la red del délar, consulte este grafico enormemente
instructivo, también compilado por el BIS.

Ejemplo de la cadena de financiacién en délares Figura 17
“Banco patrocinador” Administradores de activos
El banco de compensacién de Estados Unidos Los administradores de activos prestan bonos del tesoro
“patrocina” el acceso al repo compensado de la contra activos que no estan en délares en operaciones de
2 P - préstamo de valores, cobrando una comisién

¢ Bancos/aseguradoras/fondos de pensiones
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Los administradores de reservas de
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No puedo resistirme a citar extensamente este informe del BIS, pues
capta claramente las fuerzas que sustentan el dinamismo continuo
del sistema del délar y habla directamente del mundo como lo veia
Kindleberger.

Cuadro 1

Caracteristicas de los mercados globales de financiacién en ddlares esta-

dounidenses
. Finalidad del . Propésito del P Tamafio del
Mercado Prestatario N Prestamista posit Madurez tipica
prestatario prestamista mercado
Bancos fuera de
Estados Unidos,
Futuros corporaciones. Bancos, fondos Creacién
Sy P 7> Financiacién, de cobertura, Principalmente $3,8 billones
permutas de fondos de . de mercado o
divisas seouros v de cobertura supranacionales, inversion < 6 meses diarios1
pegnsionZs s bancos centrales
pranacionales
$ 1 billén diario
Operadores que invocliu(c:lra a
i una entidad no
estadouniden-
. L - estadouniden-
ses, bancos Financiar carte- . . . Rentabilidad Principalmente s
. Amplia partici- . se2;
Repos estadounidenses ra de valores de i asegurada a de un dia para .
. . pacién $ 2 billones
y no estadouni- alta calidad corto plazo otro

denses, fondos
de cobertura

diarios que
involucran solo
a entidades esta-
dounidenses1

Papeles comer-
ciales

Bancos, corpo-
raciones

Bancos, fondos
soberanos
(SWF), bancos
centrales extran-
jeros (BCE),
fondos del mer-
cado monetario
(FMM), fondos
de pensiones,

Facilidad de
emitir finan-
ciacién a corto

Inversién en
valores liquidos < 3 meses
de corto plazo

S300 mil millo-
nes emitidos por
instituciones
financieras no
estadouni-
denses: $500
mil millones
emitidos por
entidades es-

plazo fondos de tadounidenses.
cobertura, $200 mil millo-
compaifiias nes en papeles
de seguros y comerciales
administradores respaldados por
de activos activos4
FMM, fondos
Capacidad para soberanos,
. Bancos fuera de atrafA:rA/ofrecer BCE, empresas, Inversion de De un dia para .
Euroddlares N servicios de fondos de co- 110 billones1
Estados Unidos . corto plazo otro
depésito auna  bertura y otros
base mas amplia administradores
de activos
Posibilidad de $ 600 mil mi-

Certificados de

Bancos fuera de

Financiacién a

tasa fija a medio Amplia partici-

fijar el rendi-

miento durante -
< 1ano

llones emitido
por bancos no

depésito Estados Unidos pacién un periodo .
plazo . estadouniden-
relativamente
P ses5
mis largo

Depésitos al por
mayor

Bancos

Puede ser que

asegurar finan-

ciacién a gran  Bancos, mutua-
escala para fi-  les de inversién
nanciar/ampliar y fondos de
operaciones no  pensiones
atraiga dep6si-

tos minoristas

Mayor rendi-

miento (los ries-

gos de crédito < 1 afio
y liquidez son

mayores)

Tamafio total
desconocido:
los depésitos
transfronteri-
zos (incluidos
mayoristas,
minoristas y
corporativos) de
no residentes en
Estados Unidos
son de $ 8,8
billones y de los
residentes de $
2,5 trillones
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. Finalidad del . Propésito del - Tamafio del
Mercado Prestatario . Prestamista postt Madurez tipica
prestatario prestamista mercado
Forma segura,
Depésitos/ de bajo costo N . Ver entrada
cpos; o OY " Minoristas y Seguridad y . .
minoristas Bancos mds pequena de . Lol A la vista sobre depésitos
. S corporaciones  liquidez X
Corporativos financiacién en mayoristas
délares
Deuda de

largo plazo
para diversificar
la inversién y

$5 billones
emitidos por
entidades no

Bancos. la reducir la Rendimiento .
. . . . L. - estadouniden-
Bonos privados Corporaciones  dependencia de Bancos de la inversién a 2-10 afios .
. I ses6 $9 billones
Supranacionales la financiacién largo plazo

emitidos por
entidades esta-
dounidenses7

de corto plazo,
ajustarse a la
madurez de los

activos
$1.2 billones
emitidos por
Entidad del Financiar el Inversion y gobiernos
1t gobierno gasto fiscal, Amplia partici- liquidez de - extranjeros6;
Bonos publicos . . . i . > 2 afos .
(extranjero y diversificar la pacién alta calidad, 22 billones
nacional) vinculacién rendimiento emitidos por el
gobierno de Es-
tados Unidos4
$ 7,6 billones
prestados a
Simplificar entidades no es-
la estructura tadounidenses:
Préstamos Bancos, corpo-  de préstamos Bancos, corpo- - _ % 4,5 billones
. neos, corp P! ? neos, corp Rendimiento 3 meses a 5 afios .
transfronterizos raciones miéxima la raciones son interbanca-
capacidad de rios. 2,6 billones
endeudamiento prestados a
entidades esta-
dounidenses8
De los cuales: Cubrir el déficit Exceso de $1,8 billones
Préstamos regulatorio, liquidez, En general de  (excl. préstamos
. . Bancos . Bancos A
interbancarios manejar la ganar mayores  corto plazo interbanca-
transfronterizos liquidez intereses rios)*8
460 mil
millones anuales
Repartir el en nuevos
riesgo entre préstamos
restamistas originaciones
p ’ Generar (orig . )
Bancos, corpo- menor costo .. a prestatarios no
De los cuales: . comisiones de .
. raciones, fondos con respecto a i . estadounidenses
Préstamos . N Bancos transaccién, re- 3 meses a 5 afios
L de pensionesy  un bono, diver- . . anualmente: 40
sindicados . - partir el riesgo, PR
seguros sificar la fuente . mil millones
I rendimiento
de financiacién, en nuevos
ajustarse al pla- préstamos a
zo de madurez prestatarios
estadouniden-
ses9
Bancos y otras . Bancos y otras g
Permutas cruza- . 00 Y Cubrir la expo- . . Y - - $ 102 mil millo-
.. instituciones P - instituciones Rendimiento >1 afio IS
das de divisas . sicién a divisas . nes diarios1
financieras financieras
Comprar acti- ..
L . .. 1prar a . . . Creacién de .
Divisas al Amplia partici- vos, inversiones Amplia partici- . 1,7 billones
i . ) mercado. Inmediato -
contado pacién u operaciones  pacién . diarios1
. Inversion
en dodlares

El tamafio del mercado corresponde a estimaciones aproximadas; las estimaciones del lugar total del mercado

Eiprestatarios no estadounidenses mds estadounidenses es mds precisa que las de los dos elementos). Los
atos son sumas pendientes de pago esperadas en cifras diarias. Los datos son los dltimos disponibles, y de

12019 a I112019. “Corporaciones” son empresas no financieras.

Fuentes: 1 BIS Triennial Survey. 2 US Treasury/TIC. 3 Federal Reserve Bank of New York. 4 Federal

Reserve. 5 DTCC. 6 BIS international debt securities statistics. 7 Bloomberg. 8 BIS locational banking

statistics. 9 Dealogic.

En los ultimos afios el crecimiento de la financiacién global en délares
ha sido impulsado en gran medida por la financiacién basada en el
mercado. En los ultimos cinco afos, alrededor de tres cuartas partes
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del aumento de la financiacién internacional en délares ha adoptado
la forma de titulos de deuda negociables en vez de préstamos ban-
carios. En ese tiempo, la cantidad de titulos de deuda internacional
en délares ha aumentado con respecto al PIB mundial, mientras
que los préstamos bancarios se han reducido a cerca de sus niveles
de principios de la década de 2000 (grifica 10, panel izquierdo). En
consecuencia, los titulos de deuda internacional en délares hoy su-
peran a los préstamos bancarios, mientras que hace una década eran
aproximadamente el 60%.20 La mayor importancia de la financia-
cién basada en el mercado refleja una serie de factores, algunos de
los cuales no son exclusivos de la actividad en délares. Como ya se
comentd, el crecimiento de los activos de los bancos ha sido limitado,
pues se han centrado en mejorar la gestién del riesgo y reparar los
balances. Aunque las regulaciones bancarias posteriores a la crisis han
mejorado la seguridad y la solidez del sistema bancario, el aumento
del costo de la intermediacién también puede haber alentado a que
algunas actividades migren fuera del sector bancario. Ademas, los in-
versionistas institucionales han elevado la demanda de valores, lo que
refleja el rapido crecimiento de los fondos que administran en busca
de rendimientos en un entorno de bajas tasas de interés globales. Las
instituciones financieras no bancarias (IFNNB) también han adquirido
una importancia creciente como emisoras de titulos de deuda (el drea
azul oscuro del panel derecho de la grafica 10).

Los prestatarios y los prestamistas de délares suelen recurrir a interme-
diarios. Una caracteristica de los mercados internacionales de financia-
cién en délares es que pueden implicar varias capas de intermediacién
que dan lugar a largas y complejas cadenas de financiacién y a una sig-
nificativa interconexién del sistema financiero, mds que en la mayoria de
los mercados nacionales. La grafica 17 muestra ejemplos ilustrativos en
los que los FMM estadounidenses actian como prestamistas finales; las
entidades no estadounidenses son los usuarios finales; y los operadores
de repos no estadounidenses, la FICC, los administradores de reservas
de divisas de la banca central y los bancos internacionales actian como
intermediarios. Estas cadenas de financiacién atraviesan jurisdicciones
y sectores, y afiaden complejidad. Ademds, es frecuente que las cadenas
completas y sus interconexiones no sean visibles.

Esto estd muy lejos del mundo con el que Kindleberger estaba familia-
rizado, pero es un mundo al que su visién cosmopolita (en contraposi-
cién a la internacional) de las finanzas globales estaba perfectamente
adaptada para analizar. Como argumenta Mehrling, es una reivindi-
cacién retrospectiva de su insistencia en la necesidad de entender el
flujo tentacular del dinero mas alld de los limites del Estado- nacién.
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Participacion desproporcionada del délar en los activos y transacciones globales Figura 7

Tenencias no estadounidenses de deuda corpo- Tenencias bancarias de préstamos apalancados ~ Crecimiento de los activos totales por sector en
rativa estadounidense’ y CLO, todas las monedas® 2012-2017, todas las monedas®
Porcentaje Miles de millones de délares Porcentaje
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T Excluye valores respaldados por activos privados cuando es posible.

2 Exposicién directa, global y todas las monedas, basada en datos de supervisién que cubren bancos de Estados Unidos, EA, Reino Unido y Japon.
CLO - obligacién de préstamo garantizado.

3 Veintinueve jurisdicciones: Argentina, Australia, Bélgica, Brasil, Canadd, Islas Caimén, Chile, China, Francia, Alemania, Hong Kong RAE, India,
Tndonesia, Trlanda, Ttalia, Japén, Corea, Luxemburgo, México, Paises Bajos, Rusia,

Arabia Saudita, Singapur, Sudafrica, Espaa, Suiza, Turquia, Reino Unido y Estados Unidos. Algunos efectos del tipo de cambio se han compensado
utilizando un tipo de cambio constante (a partir de 2017).

Fuentes: Federal Reserve; Financial Stability Board, Global Monitoring Report on Non-Bank Financial Intermediation 2018; Treasury International
Capital; calculos del grupo de trabajo del CGFS.

Kindleberger puede no haber vivido lo suficiente para analizar la
ultima generacion de finanzas basadas en el mercado. Pero en la dé-
cada de 1980 estaba vivo y coleando. De hecho, formé a muchos de la
cohorte de macroeconomistas del MIT ala que pertenecia Bernanke.
Asi, cuando el prometedor Ben Bernanke redacté el documento que
se cita en el informe del CPESMAN —(Bernanke, 1983)— envié
una copia a Kindleberger para que lo comentara. Milagrosamente,
Perry Mehrling encontré la respuesta de Kindleberger en el archivo
y la ha publicado en la plataforma INET (Merhling, 2022), y que se

reproduce a continuacion.

1 de mayo de 1982

Dr. Ben Bernanke

Escuela de Graduados de Negocios
Universidad de Stanford

Stanford, CA 94305

Estimado Dr. Bernanke,

Gracias por enviarme su articulo sobre la Gran Depresién. Usted pide co-
mentarios, y supongo que no es algo meramente ceremonial. Me temo que no
los recibird con agrado.

Creo que usted ha proporcionado una solucién muy ingeniosa a un no proble-
ma. La necesidad de demostrar que las crisis financieras pueden ser perjudiciales
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Adam Tooze

para la produccién solo surge en los recintos escoldsticos de la escuela de Chicago,
con lo que en el dltimo JEL Reder llamé sus rigidos prejuicios. Si se cree en las
expectativas racionales, en una tasa natural de desempleo, en mercados eficientes,
en tasas de cambio en continua paridad de poder adquisitivo, no hay mucho que
se pueda explicar sobre los ciclos econémicos o las crisis financieras. Para un se-
guidor de Chicago, es valiente que se aparte del supuesto de mercados completos.

Nos niega la razén a Minsky y a mi por apartarnos de los supuestos racionales.
¢No acepta que es posible que cada participante en un mercado sea racional pero
que el mercado en su conjunto sea irracional debido a la falacia de composicién?
Si no es asi, scomo puede explicar las cartas en cadena, las apuestas de loteria, los
pénicos en teatros en llamas, las burbujas de la bolsa y de productos tales como la
plata y el oro, etc. Supongamos que el limpiabotas, los camareros, los oficinistas,
etc. de 1929 eran racionales y Paul Warburg, quien dijo que el mercado estaba
demasiado alto en febrero de 1929, no tenia derecho a esa opinién. Cada persona
que espera entrar y salir a tiempo puede ser racional, pero no todas pueden lograrlo.

Sus datos son muy interesantes y ttiles. No fue Temin quien sefial6 el dife-
rencial (su DIF) entre los rendimientos de los bonos de los gobiernos y los de los
bonos Baa, sino Friedman y Schwartz. La columna 4 también me interesa por
su comportamiento en 1929. Seria interesante desagregar los préstamos sobre
titulos, por una parte, y los préstamos y descuentos, por la otra.

Su rechazo de la ilusién monetaria (con base en la racionalidad) descarta
cualquier papel de los cambios de precios. Creo que esto es un error, al menos
por los rezagos y la dindmica. Nadie de la corriente de Chicago presta atencién
a la fuerte caida de los precios de los productos bdsicos en el dltimo trimestre
de 1929, causada por los bancos, en su preocupacién por los préstamos sobre
valores, para financiar productos vendidos en Nueva York en consignacién (y los
préstamos para automdviles). Esto ejercié presién sobre los bancos en dreas con
préstamos sobre productos basicos. Los ganadores de las bajas de precios tardaron
en darse cuenta de sus aumentos. Los bancos de los perdedores quebraron. Los
de los ganadores finales no se expandieron.

Cabe observar también el aumento de las quiebras, la reduccion del crédito y
el aumento del DIF en los dltimos cuatro o cinco meses de 1931. Gran parte de
esto, después del 21 de septiembre, fue consecuencia de la apreciacién del délar
de 4,86 a 3,25. Su seccién internacional no tiene en cuenta esto porque los precios
no cuentan en su andlisis. En 7he world in depression, 1929-1939, que usted no
menciona, hago hincapié en esta deflacién estructural, el reflejo anidlogo de la
inflacién estructural actual de la inflacién subyacente y el choque petrolero. Pero
sus prejuicios no le permiten pensar que tienen ninguna importancia.

Atentamente

[Charles P. Kindleberger]
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