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Capítulo 1

INTRODUCCIÓN

Este capítulo comienza con una aproximación a la persona y

obra del economista norteamericano Hyman P Minsky. La hipótesis

de la fragilidad financiera, que es el objeto de investigación que

hemos elegido, nace en la teoría de la deflación con deuda ! de Irving

Fisher (1933), como una explicación monetaria del ciclo económico

y de las grandes depresiones donde éste acaba, pero alcanza su

madurez en la obra de Hyman Philip Minsky, sus publicaciones

sobre la teoría de la fragilidad sisté?nica abarcan un periodo de 40

años (1954-1996). No es habitual que una investigación teórica aluda

a los individuos que la producen, sin embargo, en el caso de la teoría

de la fragilidad sistémica, la comprensión de algunos rasgos esenciales

de la personalidad, y el conocimiento de la trayectoria general de la

vida, del economista arroja una luz no despreciable sobre la

naturaleza de su obra. El conocimiento de los elementos más

sobresalientes de la biografía de un autor que, a pesar de su

importancia, no es conocido suficientemente entre los economistas

españoles elimina, por otra parte, los posibles obstáculos que

pudiesen surgir en la comprensión de la teoría debidos a la falta de

información sobre sus aspectos históricos y culturales, por ejemplo.

1 Usamos el término deflación con deuda como traducción del inglés "debt-
deflatwn"
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Minsky es crítico con el uso de las matemáticas en el estudio

dinámico de la realidad, pero, antes de juzgar, será conveniente saber

que Minsky es matemático de formación.

La sección 2 de este capítulo, ¿puede suceder otra vez?, justifica el

gran valor práctico que tiene el estudio de los fenómenos de

inestabilidad que habitan en nuestras economías, en particular, de las

crisis financieras y de los procesos de deflación con deuda que

provocan, dos situaciones muy graves que han sucedido en el pasado

en la economía norteamericana, y que, actualmente, el momento en

que se cierra esta tesis, marzo de 2001, sucede, una vez más, en la

economía japonesa. La sección 3 aborda el objeto y método de la

presente investigación, donde se discute, especialmente, el concepto

de dinero que manejamos. El dinero es crédito, una definición del

dinero que es necesaria porque, para el estudio de la macrodinámica

de la fragilidad financiera, el dinero debe ser endógeno, se modifica,

por tanto, el supuesto, más habitual en la literatura

macroeconómica, de dinero exógeno. Por último, en la sección 4,

presentamos una breve descripción de lo que trata cada uno de los

restantes capítulos de la tesis, de las relaciones que hay entre ellos, así

como de los principales conceptos o problemas que en ellos se
abordan.

/. 1 Hyman P. Minsky

Hay pensadores que nos acompañan a pesar de la gran distancia

con la que la vida nos separa, nos ha separado y separará, de ellos.

Para distinguirlos de aquellos cuya presencia en nosotros es

inconsciente, como recordara Keynes en alguna ocasión en alusión a

los clásicos, conste que nos referimos a los pensadores que buscamos

deliberadamente para recibir su aliento. Aquellos a los que llamamos
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gigantes, por aquello de que nosotros, más pequeños, subimos sobre

sus hombros con la intención de ver más que quien nos sostiene2

Quiero creer que Hyman P Minsk}- puede considerarse como

un tipo de pensador así de positivo. Se trata de uno de los grandes

economistas del siglo pasado. Imagino que si el destino no hubiese

querido que su relación con Schumpeter fuese la que fue, su profesor

y director de tesis en Harvard, bien hubiéramos podido leer sobre su

biografía y vida intelectual en algún capítulo de aquellos que

escribiera Schumpeter bien en su Historia del Análisis Económico o

bien en alguno de sus breves ensayos sobre grandes economistas3

Hyman P Minsky tiene además un interés especial por la

relación que tiene con el siglo XX. Un siglo que es, además, puerta

de milenio. Minsky vino al mundo al unísono con la Revolución de

Octubre, a comienzos del siglo, y se va de este mundo unos años

después de la caída del muro de Berlín, a la muerte del siglo XX. Es

difícil imaginar una visión humana más plena de un momento de

Historia, que presencie el desarrollo de un mundo desde la Aurora

hasta el Ocaso. Pero con Hyman no sólo está la coincidencia

temporal de su vida con la del siglo XX: también tiene el don de la

ubicación correcta, casi diría, perfecta. Porque vivió en los Estados

Unidos de América, la gran y, finalmente, única, potencia

económica del siglo. Es decir, vivió en el futuro de su siglo; lejos de

una vieja Europa, donde, sin embargo, se prodvicían los hechos

dramáticos que definieron el siglo XX. Esta gracia de poder mirar

con amplitud el mundo, l,i visión, fue concedida a Minsky, y será

una característica que apreciamos y destacamos también en su obra

teórica.

Para quienes hemos llegado a él, como decía Marguente

Yourcenar, mediante magia simpática \ lo tenemos también por una

: Eco (1983): p. 35
3 Véase respectivamente, Schumpeter, Joseph A. (1954 y 1951)
J Yourcenar, M. Memorias de Adriano. Barcelona: Edhasa, 1982: p. 247
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persona de bondad. Nadie de quienes lo conocieron directamente, y

con quienes hemos tenido la oportunidad de hablar, ha desmentido

su excepcional personalidad científica y, más aún, humana5 La teoría

económica que desarrolló Hyman Minsky sobre la dinámica de las

economías capitalistas es punto de referencia de esta tesis doctoral.

Para acercarnos a la figura humana de este economista hemos

reunido una sene de apuntes sobre su biografía, que ahora

desarrollamos.

1.1.1 Datos básicos de la biografía de Minsky

Hyman P Minsky nació en Chicago (Illinois) un 23 de

Septiembre de 1919, hijo de Dora Zakon y Sam Minsky Su madre,

Dora, perteneció al incipiente movimiento sindical norteamericano

y su padre, Sam, militó activamente en la sección judía del Partido

Socialista en Chicago.

Los padres de Minsky se vieron por primera vez en la

celebración del 100 aniversario del nacimiento de Kar! Marx (1818-

1883) organizada por el Partido Socialista. El modo en que se inicia

(en una conmemoración del pasado) el noviazgo del padre y de la

madre de Hyman (una relación afectiva con consecuencias futuras)

establece una relación mágica entre el hijo que nacerá y esa cuarta

persona -cuya dimensión política es, para bien o para mal, y al menos

en el siglo XX, excepcional- de la cual se celebraba su nacimiento

hacía cien años, nos referimos a Marx. Se trata de una curiosidad que

al igual que otras casualidades de la vida de Minsky parecen

confirmar aquella creencia en que en el mundo no hay casualidades

5 Se han mantenido conversaciones con alguno de sus colegas, amigos o
familiares que han sido muy fructíferas en la compresión de la obra de Hyman
Philip Minsky. De una lista más larga, destacaré a Esther Pardo, su mujer,
Walter M. Cadette, David y Jay Levy del Instituto J. Levy, y a los profesores
Jan Kregel, Randall Wray y Perry Mehrling.
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(Chicago tampoco es un lugar cualquiera donde nacer para un futuro

estudiante de economía). Con estas anécdotas que rodearon el

nacimiento de Minsky, hemos querido dejar constancia de la

influencia del socialismo de su entorno familiar sobre su desarrollo

posterior, al igual que la estrella que guía la vida de este economista.

Sus estudios primarios y secundarios los realizará en Chicago,

Lima (Ohio) y Nueva York. Ingresa en la Universidad de Chicago en

1937 con el objetivo de licenciarse en matemáticas. Aquí estudia

durante cinco cursos académicos: desde 1937 hasta 1942. Aunque se

matricula en matemáticas, sin embargo, gracias al plan de estudio de

la Universidad de Chicago de entonces, cursa las asignaturas de

Historia, Antropología y Economía de primer curso, que toma

como secundarias en su curriculum. Tengamos en cuenta que la

solicitud de un alumno de Chicago para especializarse en un campo

determinado del conocimiento se producía después de que éste

hubiese concluido el segundo año de carrera.

Minsky, según leemos en un artículo autobiográfico de 1985,

Beginnings, relaciona con la muerte de su madre, en las primeras

semanas del curso 38/39, la pérdida del deseo de llegar a ser un

matemático. En este periodo canaliza, por otro lado, mucha de su

energía de juventud a la actividad política. Fue Osear Lange quien

sugiere a Minsky que estudie Economía. El joven Minsky conoce a

Lange en las conferencias que este daba sobre la teoría económica del

socialismo para el Partido Socialista de Chicago. Cuando se produce

este giro, llevaba dos años construyendo un curriculum donde las

asignaturas de matemáticas eran las fundamentales

Quien aconsejaba a los alumnos que deseaban licenciarse como

economistas y dirigía, a tales efectos, sus solicitudes de admisión a

finales del año 1939 en Chicago era el profesor del departamento de

economía Frank Knight. Este profesor sugirió a Minsky, a la vista de

su curriculum, que obtendría más beneficios si se licenciaba en
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matemáticas, como formación principal, a lo que podría añadir una

titulación en económicas, como formación secundaria, que si se

licenciaba simplemente en económicas como el planeaba. Esta

decisión no fue bien acogida por el departamento de matemáticas, al

que finalmente tuvo que acudir Hyman, puesto que no entendían

que utilidad podía extraer un matemático de la economía (pensaban,

posiblemente, que ninguna). Era la primera vez que un caso así se

daba en Chicago e incluso hubieron de pedir un permiso especial

para ofrecer dicha titulación principal en matemáticas, pero

secundaria en económicas. El programa de estudios universitarios

que seguiría Minsky en Chicago, como se vio después, fue todo un

acierto que hay que agradecer a Frank Knight.

El ambiente académico e intelectual que dominó la Universidad

de Chicago justo antes de la Segunda Guerra Mundial fue, en todos

los sentidos de la palabra, excepcional. La alegría que se manifiesta en

los recuerdos de Hyman sobre su periodo universitario constatan la

singularidad de aquel momento de su vida; por ejemplo, no

encontramos un sentimiento de similar intensidad en los recuerdos

de su doctorado en Harvard (Hyman solía hablar con Sylos Labini

de los diferencias entre Harvard y Chicago cuando coincidieron en

Littauer). Fermi realiza por aquellas fechas, muy cerca de la

residencia de estudiantes donde vivía Minsky, Ellis Coop., la primera

reacción nuclear autosostenida que conducirá a los Estados Unidos a

producir la primera bomba atómica.

El departamento de economía en Chicago a finales de los años

30 estaba abierto a economistas con visiones e ideologías

aparentemente contrapuestas, en las que, sin embargo, Minsky

descubriría similitudes en lo hondo: barriendo desde la izquierda

hacia la derecha, allí estudiaría con economistas como Osear Lange,

Paul Douglas, Jacob Viner, Henry C. Simons y Frank Knight.

Aunque perteneciese a la izquierda, Hyman se alimenta de las

enseñanzas de todos sus profesores, aunque sus ideologías fuesen
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diferentes a la suya. No obstante, la denominada escuela de Chicago

de Milton Fnedman, por el contrario, menos variopinta, al menos

en lo que a contraste o convivencia en su seno de ideologías políticas

rivales se refiere, vino después: se produjo en otra Universidad de

Chicago diferente a la que conoció Minsky a finales de los años 30.

Minsky tuvo una relación estrecha tanto en lo personal como

en lo intelectual con Osear Lange desde su primer encuentro hasta

1942 -el cambio ideológico posterior de Lange, que Minsky dice

recordar no sin amargura, interrumpirá esa relación- Sin embargo, el

profesor de Chicago que más influye en la obra de Minsky no será

Lange, quien dirigió el camino de Hyman en sus inicios, sino el

liberal Henry C. Simons, quien dejará profunda huella tanto en el

fondo como en las formas de la hipótesis de la fragilidad financiera.

Por ejemplo, la idea fundamental de que el fallo de las economías

libres proviene de su estructura financiera está ya en el pensamiento

de Simons con absoluta nitidez, la agenda reformadora radical de las

instituciones capitalistas para lograr la Democracia en Simons será,

en manos del alumno, una reforma continua para conseguir la

estabilidad del sistema intrínsecamente inestable. Minsky creía que

el programa que desarrolló era consistente con la visión de Simons

de "la buena sociedad" (a good soáety)h

Después de licenciarse en matemáticas, esto sucede hacia la

primavera de 1941, el Departamento de Economía de Chicago lo

admitió en su programa de posgrado y le concedió una beca. Su

primer encuentro con Harvard (de nuevo guiado por Lange), en la

primavera de 1942, consistió en trabajar en el equipo de

investigación de Leontief para la planificación después de la guerra.

Es entonces cuando Harvard ofreció a Hyman una beca

significativamente mejor que la que disfrutaba en Chicago para

conseguir que se quedará trabajando allí. Propósito logrado hasta

Minsky (1985): p. 220
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principios de 1943 en que fue llamado a filas, aunque no tanto por el

dinero como porque Simons y Lange ya no estarían en Chicago.

En Littauer, donde permaneció varios años durante la Guerra y

al volver de ella, Minsky va a disfrutar de una relación intelectual

fructífera con Joseph Allois Schumpeter, quien será su director de

tesis hasta que muera en 1950; le dejará un legado intelectual de valor

incalculable con huella en la obra minskiana posterior. En las

conversaciones que solía sostener con Schumpeter en la oficina de

éste -dábase la circunstancia de que la oficina que le correspondía

como profesor ayudante de los cursos de Alvin Hansen sobre

Dinero y Banca, se encontraba justo debajo de la de Schumpeter, en

la entreplanta de Littauer, lo que facilitaba estos encuentros-, los

temas sobre la naturaleza y método de la economía ocupaban un

lugar primordial7

El economista, decía Schumpeter, debe primar la visión cuando

crea sus teorías, y las técnicas deben servir, en última instancia, a

apoyarla (expresando así algunas de los principios del

instrumentalismo metodológico propugnado por Ernst Mach). Los

estudiantes de doctorado que acudían a Harvard después de la guerra

no tomaban en serio las enseñanzas de Schumpeter: no sólo porque

las matemáticas, con un desarrollo técnico tan limitado entonces

que, por ejemplo, no permitían trabajar con sistemas dinámicos no

lineales, empezaban a dominar en la academia, sino, sobretodo,

porque el carácter pragmático de aquellos alumnos negaba todo valor

a un economista que, como Schumpeter, entendía que la economía

no era una ciencia "normal", sino más bien una aventura. Minsky,

sin embargo, fue una excepción.

Minsky obtiene el título de doctor en Economía por la

Universidad de Harvard en 1954. Un año después, el mismo en que

7 Véase, por ejemplo, dos autoexplicaciones precisas de Minsky sobre la
influencia que recibiera de Schumpeter: "Taking Schumpeter's Methodology
Seriously: Commentary" (1992) y "Schumpeter: Finance and Evolution" (1990)
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se casa con Esther Pardo, y respondiendo a una solicitud de A.

Papandreou, se traslada a la Universidad de Berkeley para impartir

alguna de las clases del departamento de Economía de dicha

Universidad como profesor visitante. En 1957, coincidiendo con sus

primeras publicaciones de importancia, una de ellas en American

Economk Review, consigue la estabilidad completa en su trabajo de

profesor universitario en Berkeley. Permanecerá en California hasta

1965.

A mediados de la década de los sesenta comienza en Berkeley la

revuelta estudiantil que, de algún modo, marcará el espíritu de una

época rebelde y dorada: los sesenta. Los sucesos del curso 64/65,

según conversaciones que mantuvo Dimitn B. Papadimitriou con el

propio Minsky8, justifican que acepte una plaza de profesor en St.

Louis, Washington University. Con esta decisión, Hyman buscaba

un lugar tranquilo donde emprender una serie de investigaciones

cuyos frutos situaba en el largo plazo, y que no parecía ya

encontrarse en Berkeley. En realidad, no esperaba permanecer

mucho tiempo en St. Louis. Sin embargo, allí entra a formar parte

del consejo de dirección de Mark Twain Bank. Un trabajo que le va

a permitir conocer la realidad financiera de un modo directo.

Una posibilidad realmente extraordinaria para un estudioso de

las finanzas. La experimentación directa con la Naturaleza, y a pesar

de todas las complejidades que se quiera, es más fácil a día de hoy

para un investigador de las Ciencias Naturales que lo que es para los

que estudian la Sociedad acceder a un conocimiento directo de las

parcelas de la realidad social o financiera sobre las que piensan. Poder

dirigir un banco no es una obligación científica del economista, sino

un privilegio de unos pocos. Minsky fue uno de ellos, por lo que no

es extraño que haya valorado tanto este aspecto que incluía su

permanencia en Washington University Por el coste que le suponía

8 Dimitn B. Papadimitriou "Minsky on Himself", en Fui^nciaí Conditions and
Aíacroeconomic Performance, 1992.



10 CAPÍTULO 1: INTRODUCCIÓN

abandonar el banco Mark Twain rechaza varias ofertas de trabajo en

Universidades de Nueva York. Por estas circunstancias, su estancia

en St. Louis se prolonga hasta 1996. Un periodo más largo de lo que

inicialmente tenía previsto cuando dejó Berkeley.

En el curso 69/70 pasa un año sabático en Cambridge. Conoce

y establece una estrecha amistad con Jean Kregel, quien entonces

realizaba su tesis doctoral. En 1975 publica su primer libro, John

Maynard Keynes, que le sitúa como uno de los líderes, junto a Paul

Douglas, Jean Kregel y Victoria Chick, en la reconstrucción del

pensamiento keynesiano -maltrecho tras la contrarrevolución que

iniciaran Hicks, Alvin Hansen y Samuelson, entre otros, con la

denominada síntesis neoclásica-. En 1977, es admitido en el consejo

de dirección del Journal of Postkeynesian Economics, una revista que

fundara Paul Douglas y Sidney Weintraub. No obstante, Hyman

Minsky no se reconoció miembro de escuela alguna.

En 1990, Hyman Minsky entra a formar parte del Jerome Levy

Economics Institute of Bard College, donde pasa sus últimos años de

vida como investigador distinguido de este instituto ubicado en una

hermosa mansión a orillas del río Hudson y con magníficas vistas a

las montañas Catskill. Hyman Philip Minsky muere el 24 de

Octubre de 1996 en Rhinebeck, una localidad pequeña del bello

Valle del Hudson, Estado de Nueva York9

' Seis meses después de la muerte de Hyman Minsky, Mayo de 1997, emprendí
el primero de lo que luego sería una serie de viajes a Estados Unidos, más
concretamente a Nueva York, directamente relacionados con las necesidades
crecientes de información que iba exigiendo el desarrollo de esta investigación, a
medida que el grado de complejidad del tema alcanzaba ya un punto crítico de
acumulación. Algunas apreciaciones o comentarios que se han realizado en esta
parte de la tesis son personales, precisamente, por el acercamiento que hubo
entonces con el mundo real en que vivió Minsky, y donde, en el recuerdo de sus
alumnos, amigos, y familia, aún seguía vivo.
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1.1.2 El carácter de su pensamiento

Dimsky y Pollin (1992) clasifican, y al hacerlo califican,

acertadamente a Minsky en la clase de los erizos. Se refieren al erizo

del que habla Arquiloco1'' en uno de sus versos, el cual ha llegado

hasta nosotros y es ya popular gracias al ensayo de Isaiah Berlin"

(1953) el erizo y el zorro. El poeta griego, en efecto, define al erizo en

contraposición al zorro en los siguientes términos:

El zorro sabe muchas cosas;

el erizo, sin embargo, sólo sabe una, pero es muy grande.

Creemos que lo que sabe muy bien Minsky es que la economía

real en que nos ha tocado vivir es, esencialmente, un sistema

financiero. Este conocimiento central identifica muy bien un

elemento sobresaliente y notorio de la producción científica de

Minsky que algunos autores, hderados por Perry Mehrhng, han

nombrado "visión" Los que lean y estudien la extensa obra de Hy

desde su tesis doctoral (1954) hasta la conferencia que pronunció en

10 Arquiloco fue un poeta griego, vivió entre el 710 y el 676 a. O , cuyas
maliciosas e implacables sátiras fueron el azote de sus enemigos. Considerado el
primer poeta lírico griego, también se piensa que fue el creador del ritmo
poético yámbico. Sólo han sobrevivido fragmentos de sus composiciones.
11 Isaiah Berlin es el referente contemporáneo de esta tipología que luego han
usado otros autores, véase Jon Juaristi (1997): p. 35, Dymsky (1991): p. V
Isaiah la utiliza para explicar el carácter y valor de algunos pensadores o artistas:
" el ''erizo" se caracterizaría porque e?iatadra todo en una visión central y sencilla,
un sistema de pensamiento más o menos coherente o articulado, el cual explica muy
bien por qué estos pensadores entienden, piensan o sienten del modo en que
efectivamente lo hacen; un principio organizador simple y universal mediante el
cual y sin ayuda de otra cosa todo lo que ellos son y dicen tiene significado y sentido.
Los "zorros", por el contrario, son pensadores que persiguen múltiples fines sin
relación alguna entre ellos, muchas veces contradictorios entre sí; los cuales se
conectan, si acaso, sólo defacto, por alguna causa psicológica o fisiológica, pero, en
ningún caso, existe en ellos un principio moral o estético que explique la coexistencia
defines tan diversos en su persona. "[Traducción propia: I. Berlin (1953): p. 1-2.]
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la entrega del premio Vcblen-Commons (1996), por tanto, que se

expongan a la manifestación escrita de su pensamiento vivo a lo

largo de cuarenta años, comprobaran fácilmente que subyace a toda

esa obra, que es muy variada en sus contenidos específicos o

históricos, un tema dominante.

Minsky tiene, en efecto, un punto fijo en su mente, un

elemento que parece atraer hacia si las diversas y múltiples

manifestaciones de un pensamiento prolífico. Esto no puede ser otra

cosa que una visión, es decir, un modo particular y preciso de ver la

realidad. Podemos decir que, por ella, quien la posee dispone de un

conocimiento exacto de que es lo que en realidad importa, por

consiguiente, de aquello que merece la pena ser analizado y

observado de la realidad. Sabemos que este elemento, "la visión",

corresponde a un rasgo característico de la metodología científica

defendida por J.A. Schumpeter. En efecto, Minsky (1992) en un

comentario sobre las enseñanzas de Schumpeter en Littauer

reconoce esta influencia sobre su trabajo científico de la metodología

de su maestro en Harvard.

La visión es siempre subjetiva; y, en tanto que elemento pre-

científico, de difícil digestión para las concepciones convencionales

de la racionalidad científica. Sin embargo, la primacía de la visión

tiene, a pesar de su aparente irracionalidad, una utilidad enorme para

el constructor de teorías, sobre todo, si esta tiene como objeto la

dinámica de alguna parcela de la realidad social. Este es el caso de la

teoría de la fragilidad sistémica de las economías capitalistas.

Quien tiene visión puede, como sucede en Minsky, mirar la

realidad con una amplitud bastante por encima de lo que se

considera normal sin que necesariamente acabe sucumbiendo al caos.

La complejidad de lo económico exige que el investigador sea

cuidadoso en su estudio con las abstracciones que emplea, pues

constituyen sólo el comienzo de su camino, mientras que le obliga a

enfrentarse a una cantidad de información institucional e histórica
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inmensa. El mundo real, infinito en sus dimensiones, amenaza

directamente con llevar al observador a una representación de la

realidad fragmentada e incoherente. De hecho, no es sorprendente

que al mismo tiempo que se empieza a entender el significado de la

fragilidad financiera se experimenta una sensación de

desbordamiento y desconcierto. Sin embargo, se percibe de un modo

intuitivo y progresivo que la diversidad desbordante va a parar

finalmente a un único centro.

Gracias a este elemento inteerador se consieue finalmente dar
o o

coherencia al enorme caudal de ideas y datos que se maneja y que se

nos arroja al estudiar la hipótesis de ¡a fragilidad financiera. Y, sin

duda, es la explicación última de que un pensador como Minsky

haya podido mantener su independencia respecto al pensamiento de

los otros y sobrevivir en épocas donde el disentir de los

convencionalismos de la academia era tan complicado, cuando no

imposible.

1.2 ¿Puede suceder otra vez ?

Las crisis financieras fueron sucesos recurrentes en las

economías de libre empresa más avanzadas y dinámicas antes de la

Segunda Guerra Mundial. Los periodos de expansión de la actividad

económica, en esa época, terminaban con alguna crisis financiera que

sorprendía a todos; por primera vez, tras largos años de prosperidad

y bienestar se despertaban en un mundo diferente: con más pobreza

y menos oportunidades. El desplome de precios que sucedía en los

distintos mercados de activos, financieros y reales, fenómenos

centrales de cualquier crisis financiera, se transmitía con

posterioridad a los precios y a la actividad en los mercados de bienes

de un modo tal que la economía quedaba sumida en una depresión
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grave, en ciertos casos, durante años. Finalmente llegaría la

recuperación y el inicio de un nuevo periodo de expansión.

Determinados cambios institucionales que se introdujeron o

bien se consolidaron en las economías de libre empresa, capitalistas y

urbanas12, en general, y en la norteamericana, en particular, después

de terminada la guerra mundial, así como la expansión sin

precedentes del conocimiento y la técnica, hicieron pensar a muchos,

si no a todos, que el mundo en que ahora vivían era nuevo; diferente

a lo que hubo con anterioridad a la guerra. La experiencia

económica, en efecto, que entonces vivían estas economías era la de

una época dorada que aún hoy añoramos; lo que en la teoría

denominamos crecimiento económico estable y con pleno empleo. Lo

que era también nuevo, además de sorprendente, era que existía el

convencimiento generalizado o tal vez que no se quería, no era

fácil, pensar lo contrario de que ese proceso económico no tendría

fin. Se había entrado en una nueva era, decían, una época de

expansión sin fecha límite. Se aceptaba, por tanto, por la mayoría o

quizás más bien por el poder, que el ciclo económico era una cosa del

pasado, algo irrelevante para los nuevos tiempos.

En 1963, Hyman P Minsky, en medio de la euforia, escribe

"¿Can it happen againf " En este artículo, Minsky pregunta y se

pregunta si es posible que en el futuro, lo que era el futuro en aquella

fecha, podría suceder de nuevo en su país, los Estados Unidos de

Norteamérica, una situación como la vivida en el invierno de 1933.

Cuando como resultado de un proceso de deflación con deuda que

tuvo su origen en la más famosa crisis bursátil de todos los tiempos,

la de 1929, el sistema financiero norteamericano se colapso. Victoria

Chick, que por aquel entonces era alumna de Hyman en Berkeley,

recordando muchos años después esta actitud profética del hombre

que ella conoció y su destino se percata de que nos encontramos, en

I: El significado de urbano en Minsky (1967 a): p. 42-43
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verdad, con una personificación moderna del mito griego de

Casandra en Minsky.

Minsky responde a su pregunta con una hipótesis fuerte, que

formula con todo claridad en el estudio de investigación que preparó

por aquellas fechas para la Comisión del Congreso Norteamericano

sobre Dinero y Crédito. Con el tiempo esta hipótesis adquiere

identidad propia y se bautiza con el nombre de Hipótesis de la

Fragilidad Financiera (HFF); según la cual, las crisis financieras en las

economías capitalistas de libre empresa son sistémicas, en el sentido

de que podemos hablar de una tendencia de estas economías a sufrir

esta clase de sucesos de crisis o incoherencia generalizada. En

concreto, es su componente financiero quien crea las condiciones

propicias para que se den.

La economía en la hipótesis siempre es una realidad en devenir

y, en consecuencia, subyace un pensamiento dialéctico de la realidad

en la misma. De ahí que tome precisamente el nombre (en realidad,

uno de los dos nombres con que se la conoce, a saber, hipótesis de la

fragilidad financiera o hipótesis de la inestabilidad financiera) de uno

de los estados que supuestamente alcanza la economía en su

desarrollo natural. Se trata de un momento de "madurez1', final del

crecimiento que hasta entonces había experimentado, donde la

situación financiera presenta características nuevas y diferenciadas

con el pasado. En resumen y en un lenguaje vago que iremos

progresivamente depurando: la economía no dispone de defensas

suficientes para resistir golpes que amenazan con provocarle una

crisis financiera. Se entiende ahora por qué se dice que la economía

está frágil y que esta fragilidad que se localiza en su estructura

financiera es el primer eslabón y fundamento último en la

explicación y comprensión de las crisis financieras.

La HFF no niega que en la mecánica de la crisis financieras

exista un detonante identificable que la desencadena: un error

humano, un shock externo e incluso un fallo de política económica.
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Si bien considera que el detonante es generalmente un hecho

insignificante que en otros tiempos pasó inadvertido. Minsky al

discutir la razón de las crisis financiera, a diferencia de otros autores,

no se centra en la fuerza del detonante (factor exógeno) sino en la

situación terminal de debilidad alcanzada por la economía en su

normal devenir (factor endógeno). Considera, por consiguiente, que

es el factor endógeno (fragilidad financiera) lo que en última

instancia define qué impacto tendrá el factor exógeno (el detonante).

No es tanto la agresión en sí lo que importa como la indefensión del

sistema.13

1.3 Objeto y método

Esta tesis tiene como objeto principal la aplicación de la

hipótesis de la fragilidad financiera de Minsky en contextos

institucionales diversos. La delimitación del conjunto de

instituciones financieras, que definen un tipo de economía, se ha

obtenido del desarrollo progresivo de las formas del dinero más

complejas a partir de las anteriores más básicas.

Nuestro punto de partida ha sido la economía en la que sólo

hay una forma de dinero, y, por consiguiente, un único nivel de

circulación del flujo monetario. Este caso corresponde a una

" Un símil de esta ¡dea en medicina, una ciencia que tanto se parece a la
economía, sería el siguiente: ¿qué pensaríamos si cuando, por ejemplo, en un
cuerpo infectado de VIH se diagnosticara que la muerte del paciente ha sido una
gripe, que siendo débil, sin embargo, para justificar su efecto sobre el paciente en
la autopsia se presenta como especialmente grave y fuerte?. Por consiguiente,
que no se considerase que el paciente no se encuentra en una situación de
normalidad en sus defensas: nadie se hubiese dado cuenta de que el hombre
estuvo en verdad no enfermo de gripe sino de SIDA.
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oeconomía igualitaria perfecta. Sobre esta forma primigenia del dinei

irán apareciendo innovaciones que definirán nuevos tipos de

economía; por ejemplo, aumentando el grado de desigualdad de los

agentes. Se parte de una economía de dinero privado, a la que

incorporaremos nuevas formas de dinero, bancano y de Estado, para

definir la economía mixta, más compleja y próxima a una economía

del mundo real.

En la definición de los diferentes marcos institucionales, se ha

observado, no obstante, un principio general: en cualquier

economía, dinero, finanzas y capital, son objetos que se relacionan

entre sí. Cualquiera de ellos implica a los otros dos, según un orden

establecido. Existe tal relación entre los tres porque atendemos a su

duración, al tiempo en que ocurren. El capital obliga al dinero a una

prolongación que se materializa en las finanzas. La tríada resume,

por consiguiente, la articulación de los tres elementos en el tiempo.

Esta implicación del capital sobre los otros dos elementos, dinero y

finanzas, lo denominaremos como dimensión financiera del capital.

El capital es un objeto material, pero su dimensión financiera

nos remite a otro ámbito diferente. Porque el carácter plástico del

dinero y de las finanzas impide, a nuestro parecer, darles una forma

definitiva, tal y como sucede con los objetos físicos. El ámbito al que

pertenece el dinero y las finanzas es el mismo que el de las

instituciones económicas. Desde nuestro punto de vista, finanzas e

instituciones están inevitablemente unidas. Se implican mutuamente.

La conjunción de estos dos aspectos, primacía del elemento

financiero y, como consecuencia, delimitación de las instituciones

que lo definen y define, generará un modelo de economía

diferenciado de otros modos de representación. Calificaremos a una

economía esencialmente financiera de capitalista. La economía

capitalista se representa, pues, de una manera no-clásica. La

economía capitalista, tal y como lo define Minsky (1975a), es una

representación de economía monetaria, contraposición a la economía
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no-monetaria o de trueque clásica14 Esta identidad de las dos visiones

de la economía, capitalista y monetaria, nos va a permitir inscribir la

teoría de la fragilidad sistémica de Hyman P Minsky dentro de la

tradición teórica encarnada en la figura de J.M. Keynes.

El método usado en esta tesis se ajusta, por consiguiente a una

tradición estrictamente keynesiana: aquella en la que, como señala

Sheila C. Dow. la contemplación conjunta de dinero, tiempo e

incertidumbre generan un tipo de pensamiento económico específico,

que ella inscribe en un marco de pensamiento más general que se

remonta hasta el estoicismo romano. Nosotros hemos extendido este

planteamiento keynesiano al estudio y la investigación de las

instituciones básicas de la economía, cuya manifestación principal es

el dinero. Lo que se extiende, por desarrollo natural de dicha lógica

institucionalista, hasta el conocimiento directo de la realidad

económica misma más allá de las abstracciones y conceptos que se

consideren necesarios para ordenar el pensamiento que sobre la

realidad se mantenga como punto de partida.

1.4 Descripción y resumen de los tonas principales a tratar en

los distintos capítulos de esta tesis

El núcleo central alrededor del cual se articula y desarrolla la

explicación global que se propone en la tesis de la hipótesis de la

fragilidad financiera de Hyman P Minsky es el dinero. El dinero es

crédito, pero un crédito que se conceden recíprocamente las parejas

de individuos cuando intercambian en los mercados de bienes y

servicios. A partir de la definición de dinero, se construye una

estructura articulada y jerarquizada de elementos explicativos y

1 Minsky (1975 a): p. 8-9,
Minsky (1980 e): p. 30-31.
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conceptos fundamentales, creemos que suficientes, que racionaliza la

hipótesis y su teoría. Esta tesis presenta un sistema para la

comprensión de la teoría de la fragilidad sistémica que hemos

heredado y, por consiguiente, facilita el desarrollo ulterior de la

misma. Los distintos capítulos, que ahora pasamos a describir

brevemente, constituyen el esqueleto de un pensamiento que, a pesar

de su originalidad, esperamos sea de utilidad para todo aquel que esté

interesado en el estudio de la inestabilidad financiera sistémica de las

economías capitalistas en que vivimos.

1.4.1 Las figuras del dinero: secciones 2.3, 2.4, 3.1, 3.2 y 3.3

El fenómeno natural que nos ocupa es el de las relaciones

humanas que se establecen sobre el principio económico básico de la

reciprocidad. Desde el momento que nuestra economía no concibe al

individuo fuera de la sociedad, y presupone que hay una relación

natural de igualdad que los une, "la reciprocidad", la economía debe

reconocer que el ser humano que estudia es, por naturaleza, un ser

ético: no es posible definirlo como uno, sino que, como mínimo,

debe definirse como uno de dos. Como corolario de este principio

teórico fundamental, la Economía debe volver a establecer relaciones

directas con la Ética, la Moral social, el Derecho, etc..

La sociedad necesita de símbolos y signos para comunicar a

todos sus miembros los principios fundamentales de convivencia que

la sustentan. La relación de reciprocidad que nos ocupa tiene una

figura cierta y conocida por todos que le da la visibilidad social

necesaria: se trata del dinero. Pero debemos tener en cuenta que la

sociedad humana se funda también en un principio de autoridad. No

es, por tanto, menos cierto que, junto al principio de reciprocidad,

un requisito indispensable entre los elementos constitutivos de una

sociedad es la aceptación de la desigualdad de sus miembros. La
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desigualdad a la que nos referimos es una manifestación del poder, y

tiene su representación más perfecta en la figura del Estado.

Una definición correcta y completa del dinero debe contemplar

que tanto el principio de reciprocidad como el de autoridad son

elementos constitutivos necesarios de cualquier sociedad, y, por

extensión, de cualquier economía. Ko obstante, la explicación de la

figura del dinero en un contexto institucional que admite la

desigualdad entre los agentes económicos no sólo es compleja, sino

que, en general, el dinero que allí se defina esconde la relación de

reciprocidad que simboliza. Es por ello que el desarrollo de las

formas del dinero se da en dos pasos sucesivos, cada uno de los cuales

va a ocupar un capítulo completo de la tesis. El capítulo 1 investigará

la naturaleza de la figura del dinero en el contexto de una economía

sin Estado. Y el capítulo 2 discute la forma más compleja de dinero

en el contexto de la economía con Estado.

En la figura 1.4-1 se presentan los cuatro tipos de economías o

contextos institucionales para cada uno de los cuales hemos definido

una forma característica del dinero, así como la sección del capítulo

en que se desarrollan15 Desde la forma más sencilla de la Economía

Igualitaria Perfecta, EIP, hasta la forma más compleja de la

Economía Mixta, EMX. La economía de dinero privado bancario es

un caso de Economía sin Estado -se recoge, por tanto, en el capítulo

2, dedicado a las economías privadas o sin Estado- a la que, sin

embargo, se le introduce un grado de desigualdad al contemplar la

posibilidad de la existencia en ella de bancos comerciales e incluso la

figura de un Banco Central.

La Economía de Estado, EE, que se desarrolla en el capítulo 3

discute la figura del dinero en un contexto institucional que es la

3 La construcción progresiva del modelo de economía a partir de un plano
institucional inicial que se enriquece sucesivamente con la incorporación de
nuevos atributos monetarios y financieros sigue el método de análisis que usara
Gurley y Shaw (1960).


