LAY

USAVER ST VO T O ONE ]

J

FACULTAD DE CIENCIAS ECONOMICAS Y
EMPRESARIALES

DEPARTAMENTO DE ANALISIS ECONOMICO:
TEORIA E HISTORIA ECONOMICA

o Tl THEE
IJ\SIK)R&AAS])EI.IHTJEIUD]EBILAL¥% FE;\

GENESIS DE LA FRAGILIDAD
FINANCIERA: LA DIMENSION.

DRSOt T ONDME VAT
FINANCIERA DEL CAPITAL |7 2ot
NN RNEREE

L 1IEGISTRO GENERAL
! ENTRADA

—

AUTOR:
D. JULTAN SANCHEZ GONZALEZ

DIRECTOR DE LA TESIS:
DR. D. ANTONIO SANTILLANA DEL BARRIO

-
1




TESIS DOCTORAL

LAS FORMAS DEL DINERO EN LA
GENESIS DE 1L.A FRAGILIDAD
FINANCIERA: LA DIMENSION

FINANCIERA DEL CAPITAL

AUTOR: D. JULIAN SANCHEZ GONZALEZ

FACULTAD DE  CIENCIAS ECONOMICAS Y
EMPRESARIALES. DEPARTAMENTO DE  ANALISIS
ECONOMICO: TEORIA E HISTORIA ECONOMICA.
UNIVERSIDAD AUTONOMA DE MADRID.

MADRID: 2001.



Nos pasamos la vida eligendo sin ser nimea del todo libves, y a veces
apenas hibres, forzados a elegqir sin conocer asm €l futitro preferido ni conocer
jamas como habria sido el vedhazado. ;Como saber st cada eleccion fie la
acertada? ; En fincion de qué? Vista una vida desde la liz indecisa de sit
tramo final, solo es jitsto pediv a sit protagonista coberencia consigo miso,

lo quie tampoco es facil, poreute todo sujeto se hace vrviendo.

(Francisco Tomas y Valiente A Ovillas del Estado)



A Julo & Cel,
entre Angeles & Mar






AGRADECIMIENTOS

A los dieciocho afios recien cumplidos, apenas tres meses después
de ingresar en la Facultad de Economicas de Ia Universidad Auténoma
de Madnd, compré un libro de Umberto Eco urulado Camo se Hace 101
Tesis. Algunos afios después, ese objeto de deseo de juventud parece ser
realidad. La Realidad y el Deseo, como en los versos de Cernuda, son
ambitos diferentes y, en general, contradictorios de nuestra existencia. La
tesis real, la que ahora presentamos, por ejemplo, necesité no solo
tiempo, sino también un ambiente donde crecer y, sobretodo, personas
que la alimentaran de distintas formas.

La elaboracion de una tests, por otro lado, atafie principalmente a
los docentes de Universidad. En mi caso, ser profesor de Universidad
desde muy joven me ha dado de una vez dos cosas necesarias para hacer
una tesis: a) los recursos necesarios para estudiar y escribirla, y b) que
hacerla, al tener la tesis un valor muy grande en el curriculum del
docente, fuese la mas preferida entre mis alternauvas.

Empecé a dar clases de Teoria Econémica en el C.E.S.S.J Ramoén
Carande. Recuerdo de esa etapa mnicial con afecto y agradecimiento la
ayuda que me presto el director, entonces, del Departamento de Analisis
Econdmico, D. Jose Luis Martin Simén, quien me da el primer impulso
en esta direccion.

Tengo la principal deuda, en estos momentos, con D. Antonio
Santillana del Barrio, catedratico y profesor decano de mi Departamento,
por dos motivos basicamente: haber aceptado dingirme y por el tempo
que ha dedicado a la lectura y correccidon de los distintos borradores que
a lo largo de varios afios le he ido entregando. Gracias a que tenia un
director de tesis, gané la confianza necesaria para comenzar a estudiar y
escribir sobre un tema tan complejo como la hipdtesis de la fragihidad
financiera de Hyman P. Minsky. Le agradezco su ayuda fundamental para
que las ideas brutas de un principio fueran de un modo progresivo v



VI AGRADECIMIENTOS

continuo apurandose v perfeccionindose hasta producir este resultado

tan satisfactorio.

En los Estados Unudos, encontré un amigo, Walter Cadette, que no
dudé desde el pramer momento en ayudarme con el desarrollo de la ress.
Gracias a Walter pude establecer una relacion estrecha con el Jerome
Levy Economics Institute of Bard College, donde ¢l trabaja como un
investigador ilustre, Agradezco a Dimitri B. Papadimitriou, David y Jay
Levy, el haberme dado la posibilidad de trabajar en un ambiente tan
estimulante para desarrollar la obra de Hyman Minsky como es el
Instituto de Economia J. Levy. Agradezco a todos los investigadores del
Instituto, en especial a Randall Wray, el tempo que dedicaron a

orientarme e tustrarme en la teoria de Minsky.

El Departamento de Andlisis Fconomico: Teorta e Historia
Econoémica de la Universidad Auténoma de Madrid ha sido, no obstante,
mi ambiente intelectual de referencia. Agradezco a todos los profesores
del Departamento tanto el interés como la ayvuda que me han prestado
estos afios: A Jose Luis Cendejas su ayuda con la Econometria, a M?
Isabel Garcia Gracia el apoyo positivo y honesto en mis casi seis afios de
profesor del Departamento, y, en especial, el animo que me ha dado para
termunar la tesis, y a Fernado Esteve las discusiones estimulantes y su
atencién. A David Anisi, mi profesor de macroeconomia en tercer curso,
la buena ensefianza reaibida y su apoyo inestimable en los momentos

importantes de este camino.

Merece una mencién especial, el profesor Jose Luis Zofio Preto.
Cada uno trabajando en sus tesis respectivas, pero tan cercanos el uno
del otro, hemos creado fuertes externalidades positivas de las que me he
beneficiado en un grado elevado, y quizas mayor. No es habitual contar
con un compafiero que lee y comenta habitualmente los capitulos que
hemos escrito de la tesis, que valora el trabajo realizado, que organiza ¢l
plan de trabajo . y que prepara un café excclente después de una
agradable comida juntos para entrar con animo en el trabajo de la tarde.
Le agradezco muy sinceramente el haber estado ahi y asi durante estos

§ ' ' ' i ho mas duros
afios que, sin su presencia, hubieran sido mucho mas duros.

P

-




AGRADECIMIENTOS VII

Hay un lugar dentro de mi Universidad que ocupa un lugar
preferente en mi desarrollo personal e mtelectual y al que, por tanto, no
puedo dejar de expresarle mi mas profundo agradecimiento por lo que
me ha dado. Me refiero a la Biblioteca de la Facultad. Me acuerdo muy
bien, era estudiante de tercero de carrera, de los anos de becario en la
Biblioteca. ‘Trabajé bajo las Ordenes del jefe de Revistas, D. Miguel
Murioz Sanchez. Desde entonces me une un cordén umbilical con la
Biblioteca, nunca roto, y que hago extensivo a todas las Bibliotecas a las
que he estado ligado por diversas causas: la del Servicio de Estudios del
Banco Hipotecario, la Municipal de Vicalvaro, la del Jerome Levy, etc.
También hago extensivo mi agradecumiento, por idénticas razones, a los
Centros o Servicios de Documentacion Estadistica v Europea de nuestra
Facultad y Universidad. Tengo un agradecimiento especial para las
directoras de bibliotecas, centros y servicios de documentacion: Maria
Sintes, Pepa Rodriguez, Manuela Gomez-Tavira, Lory Gray, Julia e
Idoya Barrenechea.

He conservado de aquellos afios de juventud en la Biblioteca una
amistad excepcional con Miguel Mufioz. He tenido la inmensa suerte de
poder charlar, cast a diario, con él de los aspectos intelectuales y vitales
que afectan a cualquier doctorando. Le agradezco profundamente la luz
que ha arrojado en las horas oscuras por las que una tesis nos hace pasar.
Y, como no, las busquedas bibliograficas extensas que ha hecho,
haberme ilustrado sobre las normas para las citas bibliograficas vy la
buena escritura en castellano, y otras tantas cosas que no cabe enumerar
en breve, con tan pocas palabras y espacio.

Agradezco a los buenos amigos que me han sufnido y son una rabla
indispenisable para sobrevivir en el Madnd de estos arios: Ramén
Trujillo, Rafael Frutos, Patricia Salvo y Ruth Martinén. Ocupa un lugar
especial, José Angel de Diego, cuya presencia me es tan querida y
familiar. A mis padres y hermanos, el carifio y afecto esencial para vivir
que me han dado durante todos estos afios.






INDICE GENERAL

Lista de SIMDBOLOS .....ouveieiiiieeieietre e, XV
Capitulo 1.— Introduccion 1
1.1, Hyman P. MIASKY .o 2
1.1.1.- Datos biograficos basiCos...........coeumrumriininrniincinereriere s 4
1.1.2.- El caracter de su pensamiento .........ccoooveiienieniiniciecns e, 11
1.2 .- ;Puede suceder Otra Vez? ..o s 13
1.3.- Objeto ¥ METOAO oo s 16
1.4. Descripcion y resumen de los temas principales a tratar en los
distintos capitulos de 1a tesis ..o, 18
1.4.1 Las figuras del dinero ..., 19
1.4.2  Expansiones fInancieras ... v 22
1.4.3  Expectativas e incertidumbre ..., 23
1.4.4 Flujos de dinero y ecuaciones de Kalecki-Levy...oconin, 26
1.4.5 .- Evolucion reciente de la economia espaniola .........cccevinieciene. 27
Capitulo 2 - Fragilidad financiera: hipotesis y teoria 29
2.1 Definicion de fragilidad financiera ..., 31
2.1.1 Fragilidad e inestabilidad financiera ..., 31
2.1.2 HipOtesis de la fragilidad fimanciera ..., 33
2.1.3 Teoria de la fragilidad sistémica ..o 35
2.2 Economia Institucional y dimension financiera del capital.................. 37
2.3 Dinero v finanzas en la economia igualitaria perfecta......ccocooeiininn. 39
2.3.1 El dinero privado .......coeeeecveeuccrinceiiciscceeeeei 39
2.3.2 Diferencias totales en los flujos de caja .....c.cocovviiininiciinne. 45
2.3.3 Beneficios, ahOrro @ IversiOn......cccceeeeeeieeeeeeeeseeenrcrene s 49



/

X INDICE GENERAL
234 Deuda v fINanzas ..o e 54
2.3.5 El concepto de balance ..o 59
2.3.6 Expansion fIHANCIEra. it 62

2.3.6.1 Dindmica financierade la EIP e, 65
2.3.6.2 Instituciones v estabilidad fimanciera ... 75

2.4 La economia privada con bancos ... 77
2.4.1 El dinero bancario privado......o. e, 78
2.4.2 Creacion v destruccion de dinero bancario..........coooveiices 82
2.4.3 Sistema bancario v niveles de circulacion del dinero............... 86
2.4.4 Financtacion indirecta y directa del capital..........oocooeoiirl 39

2.4.4.1 Crédito bancario......ocieciccieceeeseee e 90
2.4.4.2 Deudas entre 1guales.....c....cooovuureeecioeee e 93
2.4.5 El Banco Central ..o e 95
2.4.6 Flujos de caja de la banca comercial............cooooovorieiivie. 97
2.4.7 La hupotesis de la fragilidad financiera en el marco de una
economia privada con bancos........wweeeiereerccoree e 103
2.4.7.1 Requusttos fiancieros de la expansion en un modelo clasico.... 104
2.4.7.2 Expansion financiera con dinero bancario privado................ 108

Capitulo 3. Teorla keynesiana 115

3.1 El concepto de dinero......oomueireeiececiiioeoeeee oo 119
3.1.1 Juegos del lenguaje.....o.ccecoorivivoieececeeeeceeee e 119
3.1.2 El dinero sin tempo, COSA Y NEULIO.........werrverrecrescrsessansismssmmsnsienes. 124

3.1.3 Definicion circular del dinero............verieveemeesmesinnrmsss s, 129
3.2 Economia de EStado....uiceieonenissssesis s, 134
3.2.1 Dinero de Estado... e 135
3.2.2 Dinero para el EStad0.. ..o oo 141
143

3.2.3 Deuda privada y dinero de Estado..emssemsiss s




INDICE GENERAL NI
3.2.4 Evolucién financiera de la Economia de Estado... 145
3.3 ECONOMIA UKL, .. eorrveeereresertseceersessas e is st ens s ss st sensssass e e 148
3.3.1 Bancos y dinero de Estado......coovvcerinicniciccisinene, 148
3.3.2 Sistema bancario y Banco Central ..., 154
3.4 Cantidad de dINEro....o i 158
3.4.1 El dinero como variable economica......o...courrecneemioncrinnccninnn. 158
3.4.1.1 Unidad de medida del dinero..........ccoocoreeveeoremrnnicnnrnnninieenees 159
3.4.1.2 Agregados de dinero. ... 162
3.4.2 DINEIO EXOZEIIOu ..o ivoeeeeirecerrinsiss s sesessssessssasessesssesssesasionss s seresssesesssnens 164
3.4.2.1 Definicion de dinero eX0geno........ovomrereinicirerinnsioneereneinreeens 164
3.4.4.2 Un modelo naif de dinero exOgeno.......ccovevvvciccrinnsininnnns 167
3.5 DINero endOgeno. ... .o eeseeeeeesies st e 170
3.5.1 Adentro por el capital..o.ooocvevcrcree, et 172
3.5.2 Dinero enddgeno estructiral... ... eecercercecirisnicie e 173
3.5.2.1 Mercado Iterbancarion. ..o vivieruecorecrecereenseereeniesenmecnsee e 176
3.5.2.2 Intermediacion financiera y cesiones de activos..........occccven, 180
3.5.2.3 La expansion financiera con dinero endogeno.......o.vceeeriee. 182
3.5.3 Las implicaciones politicas del dinero endogeno.........ccoociene. 186
3.5.4 Critica metodologica a la economia cuantitativa........ceeecceceeene. 192
3.6 Teoria de una eCONOMIA MONETANA........ov.ooovreerererernerereses e erraseesseoeeone 193
3.6.1 Criuca de la economia no-monetana. ......ovoeeececercenneire e, 193
3.6.2 Dmero en Keymes.........coirniieconensieesies s 196
3.6.2.1 Teoria de 1os dOs PreCios. ..., 199
Capitulo 4. Incertidumbre y tiempo 203
4.1 La realidad dinamica........coooerioiirierie et 206
4.1.1 Conciencia de la realidad dinamica........coecicovivciiniiicimncccnns 206

4.1.2 ProyecClONes y PreVISIONES. ....vwiercencerermnirensssisimisemnssnssnrsesss e 208



-/

—e_ s

XII INDICE GENERAL
+.1.3 Conocimiento v expectativas racionales. ..o, 210
4.2 El Tratado sobre la Prohabilidad. ..o, 213
4.2.1 Estructura del argumento no clerto: la incertidumbre................. 214
+4.2.2 Expresion numérica de la probabilidad. ..o 218
4.2.3 Probabilidad y frecuencia estadistica. .ooomcsssineccsissinscensienss 220
4.2.4 La probabilidad subjetiva.....cocrriecccses 223
4.3 Incerudumbre v fragilidad financiera. ..., 230

+.3.1 Los aspectos psicologicos e institucionales de la fragilidad

FIHANCIETA 1o st 230
4.3.2 Analogias de los presentes e InducCion. ..o 231
+.3.3 Dinamica de las poblaciones..........eeeociiniieriscicenee e esssenens 238
4.3.4 Liqudez vy fragilidad financiera........cooooeeoecorencnminnenncconcnrennnenecenenee. 242
Capitulo 5. Inversion y beneficios 245
5.1 Tipologia del flujo de Caja. ..o 247
5.1.1 Triada de categorias: ingreso, balance y cartera...........c...oooceveve..s 249
5.1.2 Beneficto de 1a empresa.........o.oeveeeeceoeeeeeceee e 253
5.1.3 Beneficios ¥ fINanzas. .o e 258
5.2 Teorta microeconémica de la inversion dptima.........oeceeeceereeeecenne.. 261
5.3 Ecuaciones de Kalecki-Levy.......oooooioomrnniconcoenin e 268
5.3.1 Ecuaciones de Kalecki en una economta privada sin sector
EXLEIIOT covvereerreveeaneeeess st s st s st s e eb et 271
5.3.2 Ecuaciones de Kalecki para la economia mixta.......c.ooecovceneccovvenenn. 276
5.4 EStructura fINanciera. . cceeeeceeeceecmseacsenssses s e 278
5.4.1 Fuentes ordinarias de dinero. ..., 278
5.4.2 Tipos financieros basicos y fragilidad financiera........ovceeicrcnn, 281
5.4.3 Estructura financiera global........coe, 285




INDICE GENERAL X1
Capitulo 6.- Fragilidad financiera y ciclo econémico en Esparia 289
6.1 Establecimiento de un calendario del ciclo econdmico en Espana ... 291
6.2 Beneficios, pagos de balance e Inversion. ..., 293
6.2.1 Expansion de la financiacion externa en el ciclo econdmico
ESPATIOL oot 293
6.2.2 Inversion y [Inanclacion exterma . oo 298
6.2.3 Inversion v benef1cios. ....o.iiiiirorneeicieeeeeeeee e 300
6.2.4 Pagos de balance y beneficlos. ..o, 302
6.2.5 Estructura financiera de la empresa ..o, 303
6.3 DINEro ¥ Crediton. .. oooeueeieie e neterereessene it 307
6.3.1 La velocidad de circulacion del dinero desde 1970 a 1998.............. 309
6.3.2 Crédito y dinero endOogeno. ... oo 312
6.3.3 Evolucién de los mercados monetanos.........coeoeeoeeveevnernnniocen. 315
6.4 Deuda PUDLICA ... 318
6.4.1 Evolucion del Deéficit PUblico. ..o 319
6.4.2 EStado ¥ DanC ..o e 321
6.4.3 Estructura financiera del Estado.......oocovcvvericricivisececne 324
Capitulo 7. ConclUSIONES........ccvrcccumeeneenceceecsmmse e e 329
ANEXO Lot e 353
ADEXO T e 359
BIbHOGIAfIa. ..voooeveerercverereececeieneeesse e ese oo enn e e s 367






LISTA DE SIMBOLOS

a,b,c ...

EE
EIP
EMX
FE

2y

ES

6‘_’;‘_'.—*:1'_}—‘0'—! H_}Opﬂ@@ E :g-j
C

=~
x‘b—-

En la relacién dinero IOU; son familias 0 empresas
individuales a,b,c, etc.

. En la relacidn dinero son bancos comerciales A, B, C, etc.

Beneficio de las industnas de consumo

Beneficio del sector empresas

Beneficio de las industnias de capital

Beneficio marginal de la inversion

Entradas de ingreso de las empresas de consumo
Consumo de las familias como capitalistas

Consumo de las familias como trabajadores

Dividendos

Déficit del Estado

En la relacién dinero representa bien al Estado o bien al
Banco Central

Economia de Estado

Economia Igualitania Perfecta

Economia Mixta

Financiacion externa del sector empresas

Demanda de activos financieros que se sostiene en el flujo de
Ingreso corriente en t

Fuentes de financiacion externa de la inversion de las empresas
en el periodo t

Financiacion externa de la empresa incividual
Financiacién interna

Salidas de ingreso de la banca

Salidas de ingreso de las familias como capitalistas
Salidas de ingreso de la empresa

Salidas de ingreso de los trabajadores

Entradas de ingreso de las empresas de inversion
Inversién de las industnias de consumo

Entradas de ingreso del sector empresas

Inversion de las industrias de capital

Entradas de ingreso de las familias como trabajadores
Acrénimo inglés que significa I owe You, representa la
relacién binara y reciproca del dinero crédito entre agentes
Precio de oferta del capital

Precio de demanda del capital



-
NV1 INDICE GENERAL
PCD,  Pagos contractuales de la deuda en t con cargo a los beneficios
del periodo
PDP, Devolucidn del principal de la deuda con cargo al beneficio del
periodo
Suc Déficit total de caja heredado del pasado t pendiente de
amortizar hoy
Se Ahorro de las familias como capiralistas
S, Superavit de ingreso total de caja del agente econémico 1
St Ahorro de las familias como trabajadores
Sc Superavit de ingreso total de caja del sector de empresas de
consumo
St Superavit de ingreso total de caja para el sector de las familias
St Superavit de ngreso total de caja del sector de empresas de
capital
SIPC Superavit de ingreso parcial de caja de una empresa individual
W Salarios para el con}unto de familias como trabajadores
necesarios técnicamente
We Salarios pagados por el sector banca a sus trabajadores
W, Salarios pagados por la industrias de consumo
We Salarios pagados por el sector empresa a sus trabajadores
necesarios técnicamente en la produccién de bienes y servicios
no financieros
W, Salarios pagados por la industria que produce el capital
AL Dinero privado creado para la financiacion de la inversién en t
AL Inversion del periodo financiada con crédito bancario
AM Aumento del stock de dinero
AFD  Financiacién directa de la inversidn corriente
AsM  Beneficios del periodo acumulados en forma de dinero
|AM| Flujo de dinero que se ha empleado en la financiacién

corriente de mversion en t que procede del stock de dinero

heredado del pasado




Capitulo 1

INTRODUCCION

Este capitulo comienza con una aproximacién a la persona y
obra del economista norteamericano Flyman P Minsky. La hipctesis
de la fragilidad financiera, que es el objeto de investigacion que
hemos elegido, nace en la teoria de la deflacion con denda * de Irving
Fisher (1933), como una explicacion monetaria del ciclo economico
y de las grandes depresiones donde éste acaba, pero alcanza su
madurez en la obra de Hyman Philip Minsky., sus publicaciones
sobre la teoria de la fragilidad sistémica abarcan un periodo de 40
afios {1954-1996). No es habitual que una invesugacion tedrica aluda
a los individuos que la producen, sin embargo, en el caso de la teoria
de la fragilidad sistémica, la comprension 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 mas
sobresalientes de la biografia de un autor que, a pesar de su
importancia, no es conocido suficientemente entre los economistas
espafioles elimina, por otra parte, los posibles obstaculos que
pudiesen surgir en la comprension de la teoria debidos a la falta de

informacién sobre sus aspectos historicos y culturales, por ejemplo,

' Usamos el término deflacién con denda como traduccion del inglés “debr-

deﬂarion ?
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Minsky es critico con el uso de las matematicas en el estudio
dinimico de la realidad, pero, antes de juzgar, serd conveniente saber

. .. .7
que Minsky es matematico de formacion.

La seccidn 2 de este capitulo, gpiede siceder otra wez?, justifica el
oran valor prictico que tiene el estudio de los fenémenos de
inestabilidad que habitan en nuestras economias, en particular, de las
crisis financieras v de los procesos de deflacion con denda que
provocan, dos situaciones muy graves que han sucedido en el pasado
en la economia norteamericana, v que, actualmente, el momento en
que se cierra esta tesis, marzo de 2001, sucede, una vez mis, en la
economia japonesa. La seccion 3 aborda el objero y mérodo de la
presente investigacion, donde se discute, especialmente, el concepto
de dinero que manejamos. £/ dinero es crédito, una definicion del
dinero que es necesaria porque, para el estudio de la macrodinamica
de la fragilidad financiera, ¢l dinero debe ser endégeno, se modifica,
por tanto, el supuesto, mas habitual en la  literatura
macroeconomica, de dinero exdgeno. Por altimo, en la seccion 4,
presentamos una breve descripeion de lo que trata cada uno de los
restantes capitulos de la tesis, de las relaciones que hay entre ellos, asi
como de los principales conceptos o problemas que en ellos se

abordan.

1.1 Hyman P. Minsky

Hay pensadores que nos acompaiian a pesar de la gran distancia
con la que la vida nos separa, nos ha separado y separard, de ellos.
Para disunguirlos de aquellos cuya presencia en nosotros es
inconsciente, como recordara Keynes en alguna ocasién en alusion a
los clasicos, conste que nos referimos a los pensadores que buscamos

deliberadamente para recibir su aliento. Aquellos a los que llamamos
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e

gigantes, por aquello de que nosotros, mas pequenos, subimos sobre

sus hombros con la intencion de ver mas que quien nos sostiene’

Quiero creer que Hyman P Minsky puede considerarse como
un tipo de pensador asi de positivo. Se trata de uno de los grandes
economistas del siglo pasado. Imagino que st el destino no hubiese
querido que su relacion con Schumpeter fuese la que fue, su profesor
y director de tesis en Harvard, bien hubiéramos podido leer sobre su
biografia y vida intelectual en algun capitulo de aquellos que
escribiera Schumpeter bien en su Historia del Analisis Fcondmico o

bien en alguno de sus breves ensayos sobre grandes economistas®

Hyman P Minsky uene ademas un interés especial por la
relacion que tiene con el siglo XX. Un siglo que es, ademas, puerta
de milenio. Minsky vino al mundo al unisono con la Revolucidon de
Octubre, a comienzos del siglo, y se va de este mundo unos afios
después de la caida del muro de Berlin, a la muerte del siglo XX. Es
dificil imaginar una visién humana mas plena de un momento de
Historia, que presencie el desarrollo de un mundo desde la Aurora
hasta el Ocaso. Pero con Hyman no solo esta la coincidencia
temporal de su vida con la del siglo XX: también tiene el don de la
ubicacién correcta, casi dirta, perfecta. Porque vivié en los Estados
Unidos de América, la gran y, finalmente, unica, potencia
economica del siglo. Es decir, vivio en el futuro de su siglo; lejos de
una vieja Europa, donde, sin embargo, se producian los hechos
dramaticos que definieron el siglo XX. Esta gracia de poder mirar
con amplitud el mundo, /7 wisidn, fue concedida a Minsky, y sera
una caracteristica que apreciamos v destacamos también en su obra

tedrica.

Para quienes hemos llegado a él, como decia Marguerite

Yourcenar, mediante magia simpatica *, lo tenemos también por una

*Eco (1983): p. 35
} Vease respectivamente, Schumpeter, Joseph A. (1954 v 1951)
* Yourcenar, M. Memorias de Adriano. Barcelona: Edhasa, 1982: p. 247
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persona de bondad. Nadie de quienes lo conocieron directamente, v
con quienes hemos tenido la oportunidad de hablar, ha desmentido
su excepcional personalidad cientifica y. mds atn, humana® La teoria
econdmica que desarrollé Hyman Minsky sobre la dinamica de las
economias capitalistas es punto de referencia de esta tesis doctoral.
Para acercarnos a la figura humana de este economista hemos

. - . £
reunido una serie de apuntes sobre su biografia, que ahora

desarrollamos.

1.1.1 Datos basicos de la biografia de Minsky

Hyman P Minsky nacié en Chicago (Illinois) un 23 de
Septiembre de 1919, hijo de Dora Zakon y Sam Minsky Su madre,
Dora, pertenecio al incipiente movimiento sindical norteamericano
v su padre, Sam, milité activamente en la seccion judia del Partido

Socialista en Chicago.

Los padres de Minsky se vieron por primera vez en la
celebracion del 100 aniversario del nacimiento de Karl Marx (1818-
1883) organizada por el Partdo Socialista. El modo en que se inicia
(en una conmemoracion del pasado) el noviazgo del padre y de la
madre de Hyman (una relacion afectiva con consecuencias futuras)
establece una relacidén magica entre el hijo que nacera y esa cuarta
persona -cuya dimension politica es, para bien o para mal, v al menos
en el siglo XX, excepcional- de la cual se celebraba su nacimiento
hacia cien afios, nos refertmos a Marx. Se trata de una curiosidad que
al 1gual que otras casualidades de la vida de Minsky parecen

confirmar aquella creencia en que en el mundo no hay casualidades

*Se han mantenido conversaciones con alguno de sus colegas, amigos o
familiares que han sido muy fructiferas en la compresién de la obra de Hyman
Philip Minsky. De una lista mis larga, destacaré a Esther Pardo, su mujer,
Walter M. Cadette, David v 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 economia). Con estas anécdotas que rodearon ¢l
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 guia la vida de este economista.

Sus estudios primarios y secundartos los realizara en Chicago,
Lima (Ohio) y Nueva York. Ingresa en la Universidad de Chicago en
1937 con el objetivo de licenciarse en matematicas. Aqui estudia
durante cinco cursos académicos: desde 1937 hasta 1942, Aunque se
matricula en matematicas, sin embargo, gracias al plan de estudio de
la Universidad de Chicago de entonces, cursa las asignaturas de
Historia, Antropologia v Economia 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 producia después de que éste

hubiese concluido el segundo ano de carrera.

Minsky, segin leemos en un articulo autobiogrifico 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
matematico. En este periodo canaliza, por otro lado, mucha de su
energia de juventud a la actuvidad polinca. Fue Oscar Lange quien
sugiere a Minsky que estudie Economia. El joven Minsky conoce a
Lange en las conferencias que este daba sobre la teoria economica del
socialismo para el Partido Socialista de Chicago. Cuando se produce
este giro, llevaba dos afios construyendo un curriculum donde las

asignaturas de matematicas eran las fundamentales

Quien aconsejaba a los alumnos que deseaban licenciarse como
economistas y dirigia, a tales efectos, sus solicitudes de admision a
finales del afio 1939 en Chicago era el profesor del departamento de
economia Frank Knight. Este profesor sugirio a Minsky, a la vista de

su curriculum, que obtendria mis beneficios s1 se licenciaba en
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matematicas, como formacién principal, a lo que podria afadir una
trulaciébn en econdmicas, como formacidn secundaria, que si se
licenciaba simplemente en econdmicas como el planeaba. Esta
decisién no fue bien acogida por el departamento de matematicas, al
que finalmente tuvo que acudir Hyman, puesto que no entendian
que utilidad podia extraer un matematico de la economia (pensaban,
posiblemente, que ninguna). Era la primera vez que un caso asi se
daba en Chicago ¢ incluso hubicron de pedir un permiso especial
para ofrecer dicha titulacién principal en matemiticas, pero
secundaria en econdmicas. El programa de estudios universitarios
que seguiria Minsky en Chicago, como se vio después, fue todo un

acierto que hay que agradecer a Frank Knight.

El ambiente académico e intelectual que domind la Universidad
de Chicago justo antes de la Segunda Guerra Mundial fue, en todos
los sentidos de la palabra, excepcional. La alegria que se manifiesta en
los recuerdos de Hyman sobre su periodo universitario constatan la
singularidad de aquel momento de su wvida; por ejemplo, no
encontramos un sentimiento de similar intensidad en los recuerdos
de su doctorado en Harvard (Hyman solia hablar con Sylos Labini
de los diferencias entre Harvard y Chicago cuando coincidieron en
Littaver). Fermi realiza por aquellas fechas, muy cerca de la
residencia de estudiantes donde vivia Minsky, Ellis Coop., la primera
reaccton nuclear autosostenida que conducira a los Estados Unidos a

producir la primera bomba atémica.

El departamento de economia en Chicago a finales de los afios
30 estaba abierto a ecconomistas con visiones e ideologias
aparentemente contrapuestas, en las que, sin embargo, Minsky
descubrirta similitudes en lo hondo: barriendo desde la izquierda
hacia la derecha, alli estudiaria con economistas como Oscar Lange,
Paul Douglas, Jacob Viner, Henry C. Simons y Frank Knight.
Aunque perteneciese a la izquierda, Hyman se alimenta de las

A ! f.
ensefianzas de todos sus profesores, aunque sus ideologias fuesen
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diferentes a la suya. No obstante, la denominada escucla de Chicago
de Milton Friedman, por el contrario, menos variopinta, al menos
en lo que a contraste o convivencia en su seno de ideologias politicas
rivales se refiere, vino despues: se produjo en otra Universidad de

Chicago diferente a la que conocié Minsky a {inales de los afios 30.

Minsky tuvo una relacion estrecha tanto en lo personal como
en lo intelectual con Oscar Lange desde su primer encuentro hasta
1942 -el cambio ideoldgico posterior de Lange, que Minsky dice
recordar no sin amargura, interrumpira esa relacion- Sin embargo, el
profesor de Chicago que mas influye en la obra de Minsky no sera
Lange, quien dirigié el camino de Hyman en sus inicios, sino el
liberal Henry C. Simons, quien dejara profunda huella tanto en el
fondo como en las formas de la hipdtesis de la fragilidad financiera.
Por ejemplo, la idea fundamental de que el fallo de las economias
libres provienc de su estructura financiera esta ya en ¢l pensamiento
de Simons con absoluta nrtidez, la agenda reformadora radical de las
instituciones capitalistas para lograr la Democracia en Simons sera,
en manos del alumno, una reforma continua para conseguir la
estabilidad del sistema intrinsecamente inestable. Minsky creia que
el programa que desarrollé era consistente con la vision de Simons

de “la buena sociedad” (2 good society)*

Después de licenciarse en matematicas, esto sucede hacia la
primavera de 1941, el Departamento de Economia de Chicago lo
admitié en su programa de posgrado y le concedié una beca. Su
primer encuentro con Harvard (de nuevo guiado por Lange), en la
primavera de 1942, consistié en trabajar en el equipo de
investigacién de Leontief para la planificacion después de la guerra,
Es entonces cuando Harvard ofrecio6 a Hyman wuna beca
significativamente mejor que la que disfrutaba en Chicago para

conseguir que se quedara trabajando alli. Propodsito 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 estarian en Chicago.

En Littaver, donde permanecié varios afios durante la Guerra y
al volver de ella, Minsky va a disfrutar de una relacién intelectual
fructifera con Joseph Allois Schumpeter, quien sera su director de
tesis hasta que muera en 1950; le dejard un legado intelectual de valor
incalculable con huella en la obra minskiana postertor. En las
conversaciones que solia sostener con Schumpeter en la oficina de
éste -dabase la circunstancia de que la oficina que le correspondia
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 economia ocupaban un

lugar primordial’

El economista, decia Schumpeter, debe primar la vision cuando
crea sus teorias, y las técnicas deben servir, en Gltima instancia, a
apoyarla (expresando asi algunas de los principios del
instrumentalismo metodologico propugnado por Ernst Mach). Los
estudiantes de doctorado que acudian a Harvard después de la guerra
no tomaban en serio las enseflanzas de Schumpeter: no sélo porque
las matematicas, con un desarrollo técnico tan limitado entonces
que, por ejemplo, no permitian trabajar con sistemas dindmicos no
lineales, empezaban a dominar en la academia, sino, sobretodo,
porque el caracter pragmatico de aquellos alumnos negaba todo valor
a un economista que, como Schumpeter, entendia que la economia
no era una ciencia “normal”, sino mas bien una aventura. Minsky,

sin embargo, fue una excepcidn.

Minsky obtiene el titulo de doctor en Economia por la
Universidad de Harvard en 1954. Un afio después, el mismo en que

" Véase, por ejemplo, dos autoexplicaciones precisas de Minsky sobre la
influencia que recibiera de Schumpeter: “Taking Sf:humpeter s Methpdology
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 Economia de dicha
Universidad como profesor visitante. En 1957, coincidiendo con sus
primeras publicaciones de importancia, una de cllas en American
Economic Review, consigue la estabilidad completa en su trabajo de
profesor universitario en Berkeley. Permanecera en California hasta
1965.

A mediados de la década de los sesenta comienza en Berkeley la
revuelta estudiantil que, de algin modo, marcara el espiritu de una
época rebelde y dorada: Jos sesenta. Los sucesos del curso 64/65,
segun conversaciones que mantuvo Dimitri B. Papadimitriou con el
propio Minsky®, justifican que acepte una plaza de profesor en St.
Louis, Washington University. Con esta decision, Hyman buscaba
un lugar tranquilo donde emprender una serie de investigaciones
cuyos frutos situaba en el largo plazo, y que no parecia ya
encontrarse en Berkeley. En realidad, no esperaba permanecer
mucho tiempo en St. Louis. Sin embargo, alll entra a formar parte
del consejo de direccion 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 experimentacion directa con la Naturaleza, y a pesar
de todas las complejidades que se quiera, es mas facil a dia 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 obligacién cientifica del economista, sino
un privilegio de unos pocos. Minsky fue uno de ellos, por lo que no
es extrafio que haya valorado tanto este aspecto que inclula su

. - . - ?
permanencia en Washington University Por el coste que le suponia

* Dimitrt B. Papadimitriou “Minsky on Himself”, en Financial Conditions and
Macroeconomic Performance, 1992.
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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 mis largo de lo que

inicialmente tenia previsto cuando dejo Berkeley,

En el curso 69/70 pasa un afio sabatico en Cambridge. Conoce
v establece una estrecha amistad con Jean Kregel, quien entonces
realizaba su tesis doctoral. En 1975 publica su primer libro, fohn
Maynard Keynes, que le sitda como uno de los lideres, junto a Paul
Douglas, Jean Kregel v Victoria Chick, en la reconstruccién del
pensamiento keynesiano ~maltrecho tras la contrarrevolucion que
iniciaran Hicks, Alvin Hansen v Samuelson, entre otros, con la
denominada sintesis neoclasica-. En 1977, es admiudo en el consejo
de direccion del Jonrnal of Postkeynesian Economics, una revista que
fundara Paul Douglas y Sidney Weintraub. No obstante, Hyman

Minsky no se reconoctd miembro de escuela alguna.

En 1990, Hyman Minsky entra a formar parte del jerome Levy
Economics Institute of Bard College, donde pasa sus (ltimos afios de
vida como 1nvestigador distinguido de este instituto ubicado en una
hermosa mansién a orillas del rio Hudson y con magnificas vistas a
las montafias Catskill. Hyman Philip Minsky mucre el 24 de
Octubre de 1996 en Rhinebeck, una localidad pequefia del bello
Valle del Hudson, Estado de Nueva York?

" Seis meses después de la muerte de Hyman Minsky, Mayo de 1997, emprendi
el primero de lo que luego serfa una serie de viajes a Estados Unidos, mis
concretamente a Nueva York, directamente relacionados con las necesidades
crecientes de informacién que iba exigiendo el desarrollo de esta investigacién, a
medida que ¢l grado de complejidad del tema alcanzaba ya un punto critico de
acumulacién. 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 vivié Minsky, y donde, en el recuerdo de sus
alumnos, amigos, y familia, atin segufa vivo.
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1.1.2 El caracter de su pensamiento

Dimsky vy Pollin (1992) clasilican, y al hacerlo califican,
acertadamente a Minsky en la clase de los erizos. Se refieren al erizo
del que habla Arquiloco'™ 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

contraposicion al zorro en los siguientes términos:

Efl zorro sabe mitchas cosas;

el erizo, sin embargo, solo sabe una, pero es miry grande.

Creemos que lo que sabe muy bien Minsky es que la economia
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 produccion cientifica de
Minsky que algunos autores, liderados por Perry Mehrling, han
nombrado “visiéon” Los que lean y estudien la extensa obra de Hy

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

' Arquiloco fue un poeta griego, vivid entre el 710 y el 676 a. C., cuvas
maliciosas e tmplacables satiras fueron el azote de sus enemigos. Considerado el
primer poeta lirico griego, también se piensa que fue el creador del ritmo
poético yambico. Sélo han sobrevivido fragmentos de sus composiciones.

"' Isaiah Berlin es el referente contemporaneo de esta tipologia que luego han
usado otros autores, véase Jon Juaristi (1997): p. 35, Dymsky (1991): p. 27
Isaiah la utiliza para explicar el caracter y valor de algunos pensadores o artistas:
“el “erizo” se caracterizaria porque encitadra todo en 1na vision central v sencilla,
un sistema de pensamiento mds o menos coberente o articulado, ef cual explica muy
bien por qué estos pensadores entienden, piensan o sienten del nodo en quie
efectivamente lo hacen; un principio organizador simple y universal mediante ef
cual y sin aynda de otra cosa todo lo que ellos son v dicen tiene significado vy sentido.
Los “zorros”, por el contrario, son pensadores que persiginen muitiples fines sin
relacion alguna entre ellos, muchas veces contradictorios entre si; los cales se
conectan, si acaso, solo de facto, por alvuna cansa psicologica o fisiologica, pero, en
ningin caso, existe en ellos un principio moral o estitico gue expliquee la coexistencia
de fines tan diversos en su persona.”[ Traduccién propia: I Berlin (1953): p. 1-2]
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la entrega del premio Veblen-Commons (1996), por tanto, que se
expongan a la manifestacién escrita de su pensamiento vivo a lo

~ ! 1 e B v
largo de cuarenta afios, comprobarin facilmente que subyace a toda
esa obra, que es muy variada en sus contenidos especificos o

historicos, un tema domtinante.

Minsky tiene, en efecto, un punto fijjo en su mente, un
elemento que parece atraer hacia st las diversas y mltiples
manifestaciones de un pensamiento prolifico. Esto no puede ser otra
cosa que una vision, 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 wision”,
corresponde a un rasgo caracteristico de la metodologia centifica
defendida por J.A. Schumpeter. En electo, Minsky (1992) en un
comentario sobre las ensefianzas de Schumpeter en Littauer
reconoce esta influencia sobre su trabajo cientifico de la metodologia

de su maestro en Harvard,

La visién es siempre subjetiva; y, en tanto que clemento pre-
cientifico, de dificil digestion para las concepciones convencionales
de la racionalidad cientifica. Sin embargo, la primacia de la visidn
tiene, a pesar de su aparente irracionalidad, una utilidad enorme para
el constructor de teorias, sobre todo, si esta tiene como objeto la
dinamica de alguna parcela de la realidad social. Este es el caso de la

teoria de la fragilidad sistémica de las economias capitalistas.

Quien tiene vision 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 econdmico exige que el investigador sea
cuidadoso en su estudio con las abstracciones que emplea, pues
constituyen sélo el comienzo de su camino, mientras que le obliga a

enfrentarse a una cantidad de informacién institucional e histdrica
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inmensa. El mundo real, infinito en sus dimensiones, amcenaza
directamente con llevar al observador a una representacion de la
realidad fragmentada ¢ incoherente. De hecho, no es sorprendente
que al mismo tiempo que se empieza a entender el significado de la
fragilidad  financiera se  experimenta  una  sensacién  de
desbordamiento y desconcierto. Sin embargo, se percibe de un modo
intuitivo 'y progresivo que la diversidad desbordante va a parar

finalmente a un Gnico centro.

Gracias a este elemento integrador se consigue finalmente dar
coherencia al enorme caudal de ideas y datos que se maneja y que se
nos arroja al estudiar la hipcresis de la fragilidad financiera. Y, sin
duda, es la explicacion Gluma 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
economias de libre empresa mas avanzadas y dinamicas antes de la
Segunda Guerra Mundial. Los periodos de expansién de la actividad
econdmica, en esa época, terminaban con alguna crisis financiera que
sorprendia a todos; por primera vez, tras largos afos de prosperidad
y bienestar se despertaban en un mundo diferente: con mas pobreza
y menos oportunidades. El desplome de precios que sucedia en los
distintos mercados de activos, financicros v reales, fenémenos
centrales de cualquier crisis financiera,  se transmitia con
posterioridad a los precios y a la actividad en los mercados de bienes

de un modo tal que la economia quedaba sumida en una depresion
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crave, en ciertos casos, durante afos. Finalmente llegaria la

recuperacion v el inicio de un nuevo periodo de expansion.

Determinados cambios institucionales que se introdujeron o
bicn se consolidaron en las economias de libre empresa, capitalistas y
urbanas™”, en general, v en la norteamericana, en particular, después
de terminada la guerra mundial, asi como la expansién sin
precedentes del conocimiento v la téenica, hicieron pensar a muchos,
si no a todos, que el mundo en que ahora vivian era nuevo; diferente
a lo que hubo con anterioridad a la guerra. La experiencia
econdmica, en efecto, que entonces vivian estas economias era la de
una época dorada que aun hoy aforamos; lo que en la teoria
denominamos crecimiento economico estable y con pleno empleo. Lo
que era también nuevo, ademas de sorprendente, cra que existia el
convencimiento generalizado o tal vez que no se queria, no era
facil, pensar lo contrario de que ese proceso econdomico no tendria
fin. Se habia entrado en una nueva era, decian, una época de
expansion sin fecha limite. Se aceptaba, por tanto, por la mayoria o
quizas mas bien por el poder, que el ciclo econdémico era una cosa del

pasado, algo irrelevante para los nuevos tiempos.

En 1963, Hyman P Minsky, en medio de la euforia, escribe
“sCan 1t happen again? ™ En este articulo, Minsky pregunta y se
pregunta st es posible que en el futuro, lo que era el futuro en aquella
fecha, podria suceder de nuevo en su pais, los Estados Unidos de
Norteamérica, una situacion como la vivida en el invierno de 1933.
Cuando como resultado de un proceso de deflacion con denda que
tuvo su origen en la mas famosa crisis bursatil de todos los tiempos,
la de 1929, el sistema financiero norteamericano se colapsé. Victoria
Chick, que por aquel entonces era alumna de Hyman en Berkeley,
recordando muchos afios después esta actitud profética del hombre

4 .
que ella conocid y su destino se percata de que nos encontramos, en

" El significado de urbano en Minsky (1967 a): p. 42-43

R ]
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verdad, con una personificacion moderna del mito gricgo de

Casandra en Minsky.

Minsky responde a su pregunta con una hipdtesis fuerte, que
formula con todo claridad en el estudio de investigacion que prepard
por aquellas fechas para la Comision del Congreso Nortecamericano
sobre Dinero y Crédito. Con el tiempo esta hipdtests adquicre
identidad propia y se bautiza con el nombre de Hipéresis de la
Fragilidad Financiera (HFF); segtin la cual, las crisis {inancieras en las
economias capitalistas de libre empresa son sistémicas, en el sentido
de que podemos hablar de una tendencia de estas economias 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 economia en la hipétesis siempre es una realidad en devenir
y, en consecuencia, subyace un pensamiento dialéctico de la realidad
en la misma. De ahl que tome precisamente el nombre (cn realidad,
uno de los dos nombres con que se la conoce, a saber, hipotesis de la
fragilidad financiera o hipotesis de la inestabilidad financiera) de uno
de los estados que supuestamente alcanza la cconomia en su
desarrollo natural. Se trata de un momento de “madurez”, final del
crecimiento que hasta entonces habia experimentado, donde la
situacion financiera presenta caracteristicas nuevas y diferenciadas
con el pasado. En resumen y en un lenguaje vago que iremos
progresivamente depurando: la economia no dispone de defensas
suficientes para resistir golpes que amenazan con provocarle una
crisis financiera. Se entiende ahora por qué se dice que la economia
estd fragil v que esta fragilidad que se localiza en su estructura
financiera es el primer eslabon y fundamento ultimo en Ia

explicacion y comprension de las crisis financieras.
La HFF no niega que en la mecanica de la crisis financieras
exista un detonante identificable que la desencadena: un error

humano, un shock externo e incluso un fallo de politica econbmica.
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Si bien considera que ¢l detonante es generalmente un hecho
insignificante que en otros tiempos paso inadvertido. Minsky al
discutir la razon de las crisis financiera, a diferencia de otros autores,
no se centra en la fuerza del detonante (factor exdgeno) sino en la
situacién terminal de debilidad alcanzada por la economia en su
normal devenir (factor enddgeno). Considera, por consiguiente, que
es el factor endégeno (fragilidad financiera) lo que en Gltima
instancia define qué impacto tendra el factor exdgeno (el detonante}.

. ’ . . .y
No es tanto la agresion en si lo que importa como la indefension del

sistema.”

1.3 Obyjeto y merodo

Esta tesis tiene como objeto principal la aplicacion de la
hipotesis de I fragilidad financiera de Minsky en contextos
institucionales  diversos. La delimitacton  del  conjunto  de
instituctones financieras, que definen un tipo de economia, se ha
obtenido del desarrollo progresivo de las formas del dinero mas

complejas a partir de las anteriores mas basicas.

Nuestro punto de partida ha sido la economia en la que sélo
hay una forma de dinero, y, por consiguiente, un tunico nivel de

. ., 1 flu .
crculacion del flujo monetario. Este caso corresponde a una

" Un simil de esta idea en medicina, una ciencia que tanto se parece a la
economia, seria el sigulente: ¢qué pensariamos si cuando, por ejemplo, en un
cuerpo infectado de VIH se diagnosticara que la muerte del paciente ha sido una
gripe, que stendo 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 situacion 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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economia igitalitaria perfecta. Sobre esta forma primigenia del dinero
iran apareciendo innovaciones que definirin  nuevos tipos de
economia; por ejemplo, aumentando el grado de desigualdad de los
agentes. Se parte de una economia de dinero privado, a la que
incorporaremos nuevas formas de dinero, bancario y de Estado, para
definir Ia economia mixta, mas compleja y proxima a una economia

del mundo real.

En la definicion de los diferentes marcos institucionales, se ha
observado, no obstante, un principio general: en cualquier
economia, dinero, finanzas y capital, son objetos que se relacionan
entre si. Cualquiera de ellos implica a los otros dos, segun un orden
establecido. Existe tal relacion entre los tres porque atendemos a su
duracidn, al uempo en que ocurren. El caprtal obliga al dinero a una
prolongacion que sc materializa en las finanzas. La triada resume,
por consiguiente, la articulacion de los tres elementos en el tiempo.
Esta implicacion del capital sobre los otros dos elementos, dinero v

finanzas, lo denominaremos como dimension financiera del capital.

El capital es un objeto material, pero su dimension financiera
nos remite a otro ambito diferente. Porque el caracter plastico del
dinero y de las finanzas impide, a nuestro parecer, darles una forma
definitiva, tal y como sucede con los objetos fisicos. El ambito al que
pertenece el dinero y las finanzas es el mismo que el de las
instituciones ccondmicas. Desde nuestro punto de vista, finanzas e
instituciones estan inevitablemente untdas. Se implican mutuamente.

La conjuncién de estos dos aspectos, primacla del elemento
financiero y, como consecuencia, delimitacion de las instituciones
que lo definen y define, generara un modelo de economia
diferenciado de otros modos de representacion. Calificaremos a una
economia esencialmenrte financiera de capitalista. La economia
capitalista se representa, pues, de una manera no-clasica. La
economia capitalista, tal y como lo define Minsky (19754}, es una

representacion de economia monetaria, contraposicion a la economia
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no-monetaria o de trueque clisica” Esta identidad de las dos visiones
de 1a economia, capitalista v monetaria, nos va a permitir inscribir la
teorfa de la fragilidad sistémica de Hyman P Minsky dentro de la

tradicion tedrica encarnada en la figura de ] .M. Keynes.

El método usado en esta tesis se ajusta, por consiguicnte a una
tradicién estrictamente keynesiana: aquella en la que, como sefiala
Sheila C. Dow, la contemplacién conjunta de dinero, tiempo e
incertidumbre generan un tipo de pensamiento econdmico especifico,
que ella inscribe en un marco de pensamicnto mas general que se
remonta hasta el estoicismo romano. Nosotros hemos extendido este
planteamiento keyvnesiano al estudio y la investigacion de las
instituciones basicas de la economia, cuya manifestacién principal es
el dinero. Lo que se extiende, por desarrollo natural de dicha logica
institucionalista, hasta el conocimiento directo de la realidad
economica misma mas alla de las abstracciones v conceptos que se
consideren necesartos para ordenar el pensamiento que sobre la

realidad se mantenga como punto de partida.

1.4 Descripcion y resumen de los temas principales a tratar en

los distintos capititlos de esta tesis

El nucleo central alrededor del cual se articula y desarrolla la
explicacion global que se propone en la tesis de la hipdtesis de la
fragilidad financiera de Hyman P Minsky es el dinero. El dinero es
crédito, pero un crédito que se conceden reciprocamente las parejas
de individuos cuando intercambian en los mercados de bienes y
servictos. A partir de la definicién de dinero, se construye una

estructura articulada y jerarquizada de elementos explicativos y

" Minsky (1975 a): p. 89,
Minsky (1980 e): p. 30-31.
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conceptos fundamentales, creemos que sulicientes, que racionaliza la
hipdtesis y su teoria. Esta tesis presenta un sistema para la
comprension de la teorta de la [ragithdad sistémica que hemos
heredado y, por consiguiente, facilita el desarrollo ulterior de la
misma. Los distintos capitulos, 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 Jas

economias capitalistas en que vivimos.

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

El fenémeno natural que nos ocupa es el de las relaciones
humanas que se establecen sobre el principio econdémico basico de la
reciprocidad. Desde ¢l momento que nuestra economia no concibe al
individuo fuera de la sociedad, y presupone que hay una relacion
natural de igualdad que los une, “la reciprocidad®, la economia debe
reconocer que el ser humano que estudia es, por naturaleza, un ser
ético: no es posible definirlo como uno, sino que, como minimo,
debe definirse como uno de dos. Como corolario de este principio
tedrico fundamental, la Economia debe volver a establecer relaciones

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

La sociedad necesita de stmbolos y signos para comunicar a
todos sus miembros los principios fundamentales de convivencia que
la sustentan. La relacion 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 antoridad. No
es, por tanto, menos clerto que, junto al principio de reciprocidad,
un requisito indispensable entre los clementos constitutivos de una

sociedad es la aceptacion de la desigualdad de sus miembros. La






