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En los afios centrales de esta década, la existencia de un ritmo de crecimiento estable
y el gran vigor de algunas actividades concretas (especialmente las financieras) fueron
contemplados con gran optimismo por la mayor parte de los economistas. La trayectoria
del crecimiento econdmico condujo a numerosos autores a glosar el advenimiento de
una etapa de gran moderacién, ajena a las amenazas y a los sobresaltos propios de otras
épocas. En cuanto a la dindmica financiera, muchos observadores subrayaron que ésta
reflejaba las ventajas asociadas al funcionamiento eficiente de los mercados e ilustraba
la capacidad innovadora que surgia en éstos cuando se les liberaba de la incémoda
injerencia del estado. El propio Fondo Monetario Internacional se sumé a esa
interpretacién, anunciando en el Informe sobre la Estabilidad Financiera Global de abril
de 2006 que esa capacidad innovadora garantizaba una mejor gestion del riesgo,
reduciendo la vulnerabilidad respecto de los shocks crediticios y econdmicos y
contribuyendo a “hacer mas resistente a la banca y al sistema financiero en general”
(Skidelsky, 2009).

Lo ocurrido a partir del verano de 2007 contrasta abiertamente con ese panorama
idilico y es, ademas, muy dificil de explicar desde los postulados tedricos de los que éste
partia. De hecho, en cualquier escenario surgido de esos postulados la eclosién de una
crisis como la actual ha de interpretarse como un acontecimiento muy improbable, casi
imposible de pronosticar, aunque con un impacto muy importante. Estariamos, en
definitiva, ante un cisne negro, utilizando la expresion acunada por Nassim Taleb. Como
sucede, en general, con cualquiera de estos cisnes negros, su existencia sélo puede
justificarse a posteriori, aprovechando la enorme ventaja que supone conocer lo que ya
ha sucedido (Taleb, 2009).

La obra de Hyman Minsky, y en particular, su hipdtesis de la inestabilidad financiera,
permite superar las limitaciones de ese planteamiento tedrico. La lucidez de los
argumentos de este autor constituye una gran ayuda, no sélo para comprender mejor la
realidad actual, sino para entender, ademas, la dinamica que nos ha conducido hasta
ella. Por esta razén, pese a que no tuvo la oportunidad de analizar lo sucedido en los
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ultimos anos, ya que murié en 1996, Minsky se ha convertido en uno de los referentes
mas citados y mejor valorados de nuestros dias.

La hipodtesis de la inestabilidad financiera permite descubrir que la gran moderacion
que algunos elogiaron era en realidad la manifestacién de un periodo muy peligroso (el
de la calma que precede a la tormenta). En este sentido, Minsky advierte que en las
épocas de bonanza se impone el entusiasmo de quienes se arriesgan a invertir al
escepticismo caracteristico de los que ofrecen financiacidon. Surge asi una oleada de
optimismo que hace crecer el crédito muy por encima de lo que se consideraria sensato
en un periodo menos boyante. En esas épocas de bonanza, el crédito llega incluso a
agentes econdmicos poco solventes, incapaces de devolver el principal de la deuda, pero
con ingresos que les permiten hacer frente a los intereses generados por ésta (posiciones
especulativas). En los casos mas graves, quienes se endeudan no seran siquiera capaces
de pagar esos intereses (posiciones Ponzi), por lo que se veran forzados a pedir nuevos
créditos para hacerlo o a desprenderse paulatinamente de sus activos.

A diferencia de lo que proponen otros autores, segun Minsky no se necesitan grandes
perturbaciones externas para que estalle la crisis. Basta con que en el contexto que se
ha descrito, al que se llega merced a la inestabilidad financiera inherente al capitalismo,
las autoridades decidan elevar los tipos de interés para enfriar la economia (como
sucedidé, por ejemplo, en 2006). Esta decisién incrementara el coste de la deuda,
ocasionando dificultades incluso a los acreedores que disponen de una situacion mas
saneada (posiciones cubiertas). Estos acabaran pasando a posiciones especulativas y
buena parte de los que se encontraban en éstas caeran en las mas cercanas a la
insolvencia (Ponzi). Finalmente estallard una crisis de sobreendeudamiento, que
provocara una venta masiva de activos, con la consiguiente deflacion. A partir de
entonces, tendran que pasar muchos afos para que el crédito y la confianza se
recuperen, lo que propiciara el arranque de un nuevo ciclo, que culminara con una
situacién econémica favorable, que sera, de nuevo, la antesala de una crisis.

La hipotesis de la inestabilidad financiera proporciona, en definitiva, una
interpretacion simplificadora, aunque ciertamente atractiva, de la trayectoria ciclica del
capitalismo. La lectura del texto que aparece a continuacién (uno de los mas
representativos de Minsky) ofrece la oportunidad de profundizar en esa vision, con el
aliciente que representa hacerlo de la mano del propio autor y de sus argumentos
originales, emparentados con los de otros ilustres iconoclastas, como John Maynard
Keynes. Conviene destacar que es la primera vez que el texto en cuestion se publica en
espafiol, algo que ha sido posible gracias a la deferencia del Instituto Levy, que custodia
y gestiona el legado intelectual de Hyman Minsky, y a la traduccion realizada por Jorge
Bielsa, de la Universidad de Zaragoza.
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