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Resumen: 
 
La última crisis ha mostrado la necesidad de una reforma de la regulación 
financiera a escala global para evitar crisis sistémicas futuras. 
 
El riesgo de inestabilidad global se ha visto incrementado por la securitización 
de la economía, debido al crecimiento de la especulación. 
 
Hace muchos años, Hyman Minsky puso de manifiesto en su teoría de la 
fragilidad financiera que la especulación podría generar fuertes elementos 
desestabilizadores a través de la clasificación de tres posiciones financieras 
relativas (en función de la probabilidad de impago). Su posición global supone 
un margen de seguridad que, de verse alterado, lejos de solventar posibles 
crisis, puede ser un elemento distorsionador, o el factor originador. 
 
Palabras clave: crisis financiera, estabilidad financiera, euforia, finanzas, 
pánico, especulación, riesgo sistémico. 
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“The greater the uncertainty, the more people are influenced by the market 

trends; and the greater the influence of trend following speculation, the more 
uncertain the situation becomes” 

George Soros. 
 
Cada vez son más las personas que consideran que la crisis actual es 
resultado de un sector financiero defectuoso. De hecho, parece cada vez más 
claro que un sistema financiero liberalizado y con poca regulación ofrece, 
además de oportunidades para obtener extraordinarios beneficios, numerosas 
vías para generar errores que se autoabastecen. 
 
La innovación financiera y el entusiasmo por el riesgo generan rápidos 
aumentos en los créditos, que elevan el precio de los activos, justificando así 
una expansión de los créditos aún mayor, y precios de los activos todavía más 
altos. Llegado a un punto, los precios de los activos alcanzan su máximo, 
surgen las ventas generadas por el pánico, la congelación de los créditos, la 
insolvencia generalizada, y la recesión. Un sistema crediticio sin regular es, por 
tanto, intrínsecamente inestable y desestabilizante. 
 
Lo sorprendente no es tanto la cadena de acontecimientos antes trazada, como 
que dicha conclusión fuera establecida hace décadas por Hyman Minsky, 
citado a menudo, pero históricamente apenas tenido en cuenta por la corriente 
de pensamiento de los economistas neoclásicos. 
 
En todo caso, las teorías de Minsky constituyen un punto de referencia y 
comparación que puede ayudar al lector a la hora de apreciar diferentes 
aproximaciones al debate sobre la crisis económica actual, considerada por 
cada vez más adeptos un “momento Minsky” caracterizado, según sus propias 
palabras, por un colapso de las estructuras de deuda y de las entidades tras un 
deterioro del precio de los activos, la crisis de las funciones bancarias 
“habituales”, y la intervención activa de los bancos centrales. 
 
Minsky creía que como la economía evoluciona, también debe hacerlo la 
política económica. De hecho, merece la pena destacar que Kindleberger1 citó 
las teorías de Minsky como referencias clave al hablar de la inestabilidad 
intrínseca del capitalismo. 
 
Resulta difícil resumir el enfoque teórico de Minsky en pocas palabras, pero se 
puede intentar, al menos, enumerar sus principales postulados, agrupados en 
torno a tres grupos: su teoría de la fragilidad financiera, la teoría de las crisis 
económicas y la teoría de la evolución del capitalismo. Como premisa, debe 

                                            
1 Kindleberger. 1978. 



 3

destacarse que estas contribuciones se basaban en un enfoque Keynesiano 
que difiere, tanto de la interpretación de Keynes existente en los libros de texto 
(los modelos IS-LM de Hicks2) como de la tradición de los alumnos de Keynes 
en Cambridge (por ejemplo, los escritos de Joan Robinson3). El principal 
trabajo de Minsky4, se basó en una interpretación de la teoría keynesiana, y 
sus fundamentos teóricos se desarrollaron posteriormente5. 
 
1.- La teoría de la fragilidad financiera: Se basa en la clasificación de las 
posiciones presupuestarias en toda operación financiera. En un extremo estaría 
la posición de cobertura, cuando los agentes económicos se endeudan para 
adquirir activos financieros o reales, pero su cash-flow es (o se espera que sea 
en un futuro) más grande, para un intervalo de tiempo, mayor al crecimiento de 
los tipos de interés y la amortización de la deuda. La diferencia entre los dos 
flujos (de ingresos y repagos) constituye un margen de seguridad vis-a-vis con 
potenciales cambios en esta situación (por ejemplo, una caída en el flujo de 
ingresos, o una subida en los tipos de interés, en el caso de la deuda a coste 
variable. 
 
Cuando este margen de seguridad se ve reducido, o cuando desde fuera los 
agentes económicos crean que deberán refinanciar su deuda, o al menos, 
parte de ella, antes de hacer el repago total, nos enfrentamos a una posición 
especulativa. En este caso, si para un cierto periodo de tiempo los flujos de 
entrada se muestran temporalmente insuficientes para hacer frente al pago de 
la amortización de la deuda, el valor de los activos adquiridos con la deuda (por 
ejemplo, maquinaria para empresas manufactureras o bonos para entidades 
financieras) puede ser utilizado como garantía para financiaciones puente, y 
eventualmente la deuda puede ser totalmente reembolsada. La naturaleza 
especulativa de esta posición está conectada con la presencia de dos tipos de 
riesgo: primero, que cuando llegue la siguiente financiación, los ingresos sean 
menores que las obligaciones de pago, en cuyo caso la nueva deuda podría 
ser demasiado cara con respecto a los ingresos o imposible de obtener (riesgo 
de liquidez); además de ello, el valor de mercado de los activos colaterales 
podría mostrar también una tendencia negativa (riesgo de mercado). 
 
En el otro extremo estarían las denominadas “finanzas de Ponzi” que recibe su 
denominación de un famoso atracador de bancos de principios del siglo XX. En 
este caso, el activo adquirido mediante la emisión de deuda no genera un flujo 
de ingresos; de cualquier modo, el agente estima que su valor de mercado se 
incrementará en el futuro, en mayor medida que la amortización y los costes de 

                                            
2 Hicks, J.R. 1937 
3 Robinson, J. 1966 
4 Minsky, H.P.1975 
5 Minsky, H.P.1982 
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intereses de la deuda. Las necesidades de la deuda deben ser continuamente 
refinanciadas, con cantidades crecientes, porque los intereses son 
temporalmente acumulativos. Al final, cuando el activo es vendido a un nuevo 
precio (mayor) toda la deuda puede ser repagada, incluyendo aquélla en la que 
se incurrió para el pago de los intereses. De cualquier modo, si el valor de 
mercado de los activos adquiridos mediante deuda se reduce en lugar de 
incrementarse (o si crece, pero no a un ritmo suficiente, siendo la tasa menor 
que el tipo de interés de la deuda), pueden darse problemas de liquidez incluso 
antes de enfrentarse a los problemas de solvencia. 
 
Tabla nº 1: Tipología de posiciones financieras. 
Posiciones de cobertura Posiciones 

especulativas 
Posiciones “ponzi” 

Endeudamiento para 
adquisición de activos 
menor al cash-flow 
generado. 
 

Endeudamiento para 
adquisición de activos 
mayor al cash-flow 
generado. 

Endeudamiento para 
adquisición de activos 
sin correlación con el 
cash-flow generado. 

Fuente: H.Minsky, 1986 
 
 
La salud del sistema financiero en conjunto depende de la proporción y justo 
equilibrio de las diferentes operaciones financieras sobre el total. Es más 
seguro cuando dominan las posiciones de cobertura, y menos sólido conforme 
las posiciones especulativas vayan adquiriendo importancia; y decididamente 
frágil cuando proliferen las posiciones “ponzi”. 
 
En las últimas décadas, hemos vislumbrado un gran desarrollo de los 
mercados financieros, sobre todo, de los mercados de renta variable, bajo el 
auspicio de unos tipos de interés muy reducidos, durante un periodo muy 
prolongado. A lo largo de 25 años, con o sin turbulencia, ha crecido el volumen 
de renta variable, depósitos bancarios, deuda soberana y deuda corporativa. 
Según Mckinsey6, en 2006 el valor total de los activos financieros a escala 
mundial era de 167 trillones de dólares, siendo 142 trillones el año anterior, lo 
cual supone un incremento del 17%, más del doble de la tasa anual media de 
crecimiento (8%) para el periodo 1995-2005. 
 
Durante muchos años, conforme avanzaban los activos de renta variable y 
renta fija, los depósitos bancarios han supuesto una cuota decreciente con 
respecto del volumen total de activos. Esta tendencia continuó en 2006, si bien 
su ratio de declive fue reduciéndose dado que el volumen de depósitos 
bancarios subió a escala mundial hasta 5,6 trillones de dólares, dos veces el 

                                            
6 Farrell, D, Fölster, C.S.y Lund,S. 2008. 
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incremento medio de los tres años previos. El mayor contribuyente a este 
crecimiento fue Estados Unidos, gracias sobre todo al fuerte crecimiento y al 
boom inmobiliario, que posibilitó que numerosas familias aprovecharan el valor 
de sus inmuebles para conseguir grandes volúmenes de efectivo. Esta fuente 
de crecimiento se tambaleó en 2007. Si miramos con cierta perspectiva, el 
crecimiento de depósitos tiene una elevada correlación con el crecimiento de la 
economía china, siendo su principal vehículo de ahorro. 
 
Gráfico nº 1: Evolución histórica de los activos financieros (1996-2006). 

 
 
Los activos financieros han crecido por encima del PIB durante muchos años. 
Como resultado, la profundidad financiera, ratio resultante de la proporción de 
activos financieros sobre el PIB, ha crecido. Esta mayor profundidas ha hecho 
que los mercados fueran más líquidos, favoreciendo un mayor acceso a los 
demandantes de fondos. Según la hipótesis de mercados eficientes, se 
supondría que, además, se habría ayudado a que los precios de los activos 
fueran más eficientes, y a un mayor control del riesgo; pero hemos visto como 
no ha sido así.   
 
En 1990, sólo 33 países disponian de un volumen de activos superior a su PIB. 
En 2006, el número de países se había doblado hasta 72 países, con Brasil, 
China, India y Rusia fuera de las proporciones históricas. En 1990 solo 2 
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países disponían de una profundidad financiera mayor al 300%, hoy en día ya 
son 26. 
 
Existen numerosos mecanismos para desarrollar los mercados financieros. El 
mas conocido de ellos es aumentar el número de empresas cotizadas, que ha 
protagonizado parte de la reciente evolución mediante la privatización de 
grandes empresas en los países occidentales. Ademas de ello, se puede 
impulsar mediante la emisión de bonos corporativos, o titulización de activos. 
Los depósitos bancarios también han aportado su granito de arena, junto con 
nuevos productos de ahorro, como los certificados de depósito o las cuentas 
del mercado monetario. Las cotizaciones al alza y los beneficios crecientes en 
las empresas cotizadas han puesto la guinda al pastel, junto con la inflación de 
activos y la deuda pública. 
 
En 2006, con activos 3,5 veces superiores al PIB mundial, la profundidad 
financiera alcanzó un máximo histórico. La mitad de esta subida fue debida al 
crecimiento de los mercados de renta variable, más relacionado con los 
mayores resultados que con los ratios PER. 
 
Gráfico nº 2: Posicionamiento internacional de activos financieros (2006). 
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Gráfico nº 3.- Flujos de capital netos en países emergentes (2006). 

 
 
El desarrollo de flujos internacionales de capitales ha sido, en buena parte, 
debido al creciente protagonismo de los países emergentes; y sus activos 
financieros supusieron un 25% del crecimiento global. Durante los últimos 10 
años, el valor de estos activos se ha incrementado más de dos veces más 
rápido en los países emergentes con respecto a los países occidentales. China 
supone un 33% de los activos financieros del bloque emergente, y casi la mitad 
de su crecimiento ha tenido lugar en 2006. 
 
Aunque los depósitos bancarios son los principales activos en estos países, 
reflejando que disponen de unos mercados financieros todavía inmaduros, la 
mayoría de su crecimiento en los últimos años ha venido de estos mercados. 
Las empresas de mercados emergentes supusieron el 35% del capital 
levantado a escala mundial en las salidas a bolsa de 2006, desde el 10% que 
reunieron en el 2000. las empresas chinas consiguieron más volumen de 
capital en salidas a bolsa en 2006 que Reino Unido, Alemania y Japón, 
igualando a toda la eurozona. Los crecientes ratios PER (valoraciones de las 
empresas cotizadas) explican buena parte del crecimiento de mercados de 
renta variable en los emergentes. 
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Gráfico nº 4: Volumen de activos financieros en países emergentes (2006). 

 
 
Desde 2008, a partir del pinchazo simultáneo de una burbuja financiera y una 
burbuja inmobiliaria, hemos sido testigos de gran volatilidad, sequía en los 
mercados de crédito, caídas en picado en las carteras de valores, y un dólar en 
declive. Durante este “terremoto financiero”, nos hemos olvidado, de nuevo, de 
las grandes tendencias estructurales (de largo plazo) en los mercados de 
capitales, como tras la caída de las bolsas norteamericanas en 1987,  los 
ataques a la libra esterlina en 1992, o la crisis del sudeste asiático en 1997. La 
complicada situación de numerosos intermediarios financieros, unida a la 
incertidumbre y el consiguiente endurecimiento crediticio han lastrado la toma 
de decisiones bien imposibilitando el desarrollo de algunas operaciones, bien 
dificultando seriamente su desarrollo. 
 
2.- La teoría de las crisis: Se basa en la caracterización de la fragilidad antes 
citada, y en el trazado de una cadena deductiva por parte de Minsky. Los 
especuladores siempre han existido y seguirán estando mientras haya 
mercados financieros: son peligrosos en tanto en cuanto sus actividades se 
expanden de forma incontrolada, siendo responsables de la excesiva fragilidad 
de la economía; de ahí que deban ser supervisados a fondo, y su crecimiento, 
controlado. De hecho, son todas las instituciones financieras las que deben 
tener calibrado el alcance de la demanda financiera especulativa, así como el 
entramado regulatorio necesario para controlar sus prácticas y limitar sus 
acciones. 
 
En todos sus procesos de toma de decisiones, los operadores financieros se 
conducen por dos presiones opuestas. Por un lado, cuantas más cantidades 



 9

presten, mayores serán sus ingresos, y si toman riesgos excesivos serán 
recompensados con mayores ganancias. Por otro lado, las entidades 
financieras, naturalmente, preferirán evitar la toma y consiguiente acumulación 
de riesgos, ya que en el caso de tornarse excesiva o imprudente, podría 
llevarlos en un futuro a la bancarrota por impagos. De este modo, todo 
depende de su evolución de sus calibraciones de los riesgos individuales y su 
proporcionalidad con respecto a su predicción acerca de las perspectivas 
económicas. En este contexto, la evaluación requiere contemplar un periodo de 
tiempo prolongado, mirando con perspectiva, más allá de cada operación de 
crédito por separado. De cualquier modo, estas evaluaciones están muy 
influenciadas por el clima económico en el que nos encontremos, con una 
conducta imitativa (de rebaño) que en el corto plazo sobre-reacciona a través 
de los medios de comunicación. De hecho, durante la etapa de optimismo los 
gestores de las entidades financieras tienden a la euforia y a conceder menos 
importancia al riesgo a la hora de conceder créditos, sobre-estimando el 
margen de seguridad.  
 
Gráfico nº 5: Factores Potenciadores de los Mercados Financieros 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Keynes (1936). 
 
En épocas recesivas, la conducta es justo la contraria, extremando la cautela e 
infravalorando los márgenes de seguridad.  
 

Bonanza 
Económica 

Desarrollo 
de los 

Mercados 
Financieros 

Revisión 
Estrategias 

Ahorro de los 
inversores 

Crecimiento 
y 

Empleo 

Euro 

Reducción 
Tipos 

Interés 



 10

Gráfico nº 6: Factores Inhibidores de los Mercados Financieros 
 

 
Fuente: Elaboración propia a partir de Keynes (1936). 
 
Siendo este también el caso de las entidades financieras en los modelos de 
evaluación de riesgos, que han usado modelos tradicionales, gestados a lo 
largo de un ciclo económico expansivo excesivamente prolongado (en buena 
parte debido a la permisividad de la política monetaria) y que, por tanto, 
desechaban la asunción de la posibilidad de que se dieran cambios 
estructurales en la economía (utilizando series estadísticas históricas en 
general no demasiado largas, y con pesos decrecientes para los datos más 
antiguos).  
 
Además de ello, el contexto de motivaciones de los agentes financieros en la 
toma de decisiones ha supuesto que se centraran en exceso en los ingresos 
inmediatos, perdiendo perspectiva sobre el “contexto” de riesgos, como los 
problemas de liquidez o las crisis de confianza subyacentes para las 
economías, considerando que en tiempos “normales” es muy difícil que tengan 
lugar. Si a ello añadimos que los márgenes de seguridad requeridos en los 
préstamos se han ido reduciendo gradualmente en los ciclos económicos 
prolongados, y que las proporciones de las diferentes clases de posiciones 
financieras han cambiado, todas estas tendencias han supuesto una mayor 
fragilidad para la economía. 
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Gráfico nº 7: Comparativa histórica de la duración de las 
expasiones/recesiones. 
 

 
 
Tan pronto como cambien las expectativas de los agentes acerca del clima 
económico, después de un periodo suficientemente prolongado de buen 
tiempo, las nubes pueden volver a agruparse, y la crisis puede romper con 
violencia. Históricamente, el primer síntoma de las crisis económicas ha sido 
las quiebras bancarias, afectando de forma más acusada a los agentes 
económicos más endeudados y con mayores niveles de riesgos asumidos. 
 
Las autoridades responsables de la intervención política, cuando se han 
enfrentado a la crisis económica, han intentado limitar sus efectos. Esto suele 
implicar, crisis tras crisis, el rescate de las entidades financieras con riesgo de 
quiebra para evitar males mayores, o lo que es lo mismo, para evitar el efecto 
contagio en su sector y el consiguiente pánico inducido. Los operadores del 
mercado incorporan estas políticas de cara a las autoridades financieras en sus 
expectativas y esto, crisis tras crisis, tiende a aceptar cada vez mayores 
riesgos. Como consecuencia, los riesgos voluntariamente asumidos por las 
instituciones financieras se ven incrementados, y las potenciales dimensiones 
de la crisis actual resultan mayores, y van creciendo con el paso del tiempo. 
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Finalmente, Minsky caracteriza el crecimiento del capitalismo mediante el 
concatenamiento de tres fases secuenciales, mostrando diferentes 
características a través de una mutación progresiva: el capitalismo 
emprendedor de los orígenes fue seguido por el capitalismo corporativo 
(gerencial) en el cual dominaban las grandes empresas, y finalmente, en la 
etapa más reciente, por el capitalismo financiero (de los gestores de capitales), 
en el cual dominaban las finanzas, caracterizado por una perspectiva muy corta 
en la toma de decisiones, en contraste con la perspectiva de los 
emprendedores y gestores de empresas manufactureras, más centrados en la 
evolución del largo plazo de las técnicas de producción. 
 
Tabla nº 2: Evolución histórica del capitalismo. 
 
Etapa 1: S. XIX Etapa 2: Finales del 

siglo XIX, principios del 
s.XX. 

Etapa 3: segunda mitad 
del s. XX 

Capitalismo 
emprendedor 

Capitalismo corporativo 
(gerencial) 

Capitalismo financiero 
(de los gestores de 
capitales) 

Fuente: H.Minsky, 1986. 
 
 
“La dependencia de las empresas con respecto a los bancos es, pues, la 
consecuencia de las relaciones de propiedad. Una parte cada vez mayor del 
capital empresarial no pertenece a los empresarios. No pueden disponer de él 
más que a través del Banco, que representa, frente a ellos, en cierto sentido, 
otra propiedad. (…) Llamo capital financiero al capital bancario, esto es, capital 
en forma de dinero”.7 (Hilferding, 19: 254). 
 
El protagonismo creciente de las finanzas puede interpretarse como 
metamorfosis del capitalismo, y no simplemente en términos de importancia 
creciente de un sector específico, el financiero, dentro de la economía. Minsky 
podríamos añadir, consideró la evolución no como un progreso sino más bien 
(siguiendo la estela de Keynes, que era claramente hostil a otorgar un papel 
excesivo a las finanzas dentro de la economía) como factor negativo, que debe 
ser chequeado controlando su crecimiento con un entramado regulatorio bien 
diseñado.  
 
“Speculators may do no harm as bubbles on a steady stream of enterprise. But 
the position is serious when enterprises become the bubble on a whirpool of 
speculation. When the capital development of a country becomes a by-product 

                                            
7 Hilferding, R. 1910. 
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of the activities of a casino, the job is likely to be ill-done”. Teoría General del 
Empleo, el interés y el dinero. J.M. Keynes. 1936. 
 
Tal y como nos explicaba Keynes en la teoría general, la separación de la 
propiedad y la gestión en las empresas cotizadas, supuso que los precios de 
las acciones pudieran ser influenciados por sobrereacciones en los mercados 
financieros y fases de optimismo y pesimismo. Minsky creía que a medida que 
evoluciona la economía, también debe hacerlo la política económica. 
 
A la hora de comparar la crisis del 29 y la crisis de 1987, Kindleberger explicita  
las teorías de Minsky como clave interpretativa; sin embargo, analiza diferentes 
aspectos para establecer claramente, mediante analogías y diferencias entre 
los dos episodios, los elementos de fragilidad ya presentes en la economía de 
EE.UU. desde los años 60. 
 
Un análisis de la Gran Depresión por Kindleberger nos muestra los riesgos 
intrínsecos que suponen las subidas bruscas en los precios de los activos 
financieros), en buena parte debidas a la desregulación y la innovación 
financiera. Kindleberger afirmaba que la política monetaria debería incluir entre 
sus objetivos el de controlar la inflación de activos (los incrementos en precios 
de los activos financieros, las viviendas y los recursos naturales) bajo la 
perspectiva de los riesgos derivados de este tipo de inflación, posible detonante 
de las potenciales crisis financieras, y subsecuentemente, de crisis económicas 
más profundas. 
 
Tabla nº 3: Fases del ciclo del crédito. 
 
Fase 1 Fase 2 Fase 3 Fase 4 Fase 5 
Desplazamiento 
(innovación, 
cambio de 
ciclo) 

Boom Euforia Toma de 
beneficios 

Pánico 

Fuente: Kindleberger (1978). 
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Gráfico nº 8: El Ciclo de las Crisis Financieras 

 
 
Fuente: Elaboración propia a partir de Kindleberger. 
 
El enfoque de Kindleberger puede ser apreciado de forma más precisa a través 
del análisis de Minsky. Tal y como hemos visto, la teoría de Minsky enfatiza las 
potencialidades de las crisis en una escala incluso mayor, incluso aunque las 
autoridades monetarias actúen como elemento compensador para reducir la 
tendencia inherente hacia la fragilidad del sistema financiero, orientando la 
política monetaria hacia un mayor control de las cantidad de dinero en 
circulación frente a los tipos de interés8.  
 
La interpretación de la teoría keynesiana propuesta por Minsky enfatiza la 
distinción entre la demanda de dinero motivo-transacción (que afecta el flujo 
corriente de producción e intercambio) y la demanda de dinero motivo-
especulación (que afecta, principalmente, a los activos financieros). Cuanto 
mayor sea la demanda, mayor será el efecto. La idea de que la política 
monetaria debería elegir, como principal objetivo, el control de la inflación de 
activos está conectada también con el rechazo de la teoría cuantitativa del 
dinero, y la adopción de una teoría del interés como precio de la liquidez (que 
constituye una especie de seguro frente a la incertidumbre). 
 

                                            
8 Volcker, P. 2009 
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En este contexto, además de la excesiva hegemonía ejercida por el sector 
financiero en EE.UU. merece la pena enfatizar la importancia ejercida por sus 
desequilibrios macroeconómicos: el déficit en la balanza de pagos y en el 
sector privado, como contrapartida de un incremento en la base monetaria. 
Estos desequilibrios han trasladado tensiones sobre el stock de la deuda 
interna y externa. La situación macroeconómica resultante no puede ser 
sostenible durante un tiempo indefinido; los grandes desequilibrios en flujos 
macroeconómicos no pueden persistir durante mucho tiempo sin ocasionar un 
sobredimensionamiento del stock de deuda acumulado, de manera que 
cualquiera chispa puede generar una explosión de una crisis económico-
financiera mundial, agrupada por las crecientes desigualdades en los ingresos, 
además de la burbuja inmobiliaria. 
 
Gráfico nº 9: Distribución geográfica de los activos financieros (2006). 
 
 

 
 
Parece pues, que la situación al principio del tercer milenio es similar en 
numerosos aspectos al estado de opinión prevaleciente en los años 20. Por 
ello, la verdadera preocupación acerca de la economía de EE.UU. es su efecto-
arrastre por condicionar en exceso al resto de economías, al hallarnos en un 
mundo globalizado. En ambos casos, el riesgo de crisis está en conexión con la 
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evolución de los ciclos previos de innovación, siguiendo los predicamentos de 
Sylos Labini9. 
 
La visión de Minsky parece, pues, ser de gran ayuda para entender la crisis 
económica actual, por ofrecer una interpretación de la tendencia endógena a 
las crisis financieras por el predominio financiero del capitalismo 
contemporáneo, dominado por el capitalismo de los gestores financieros. Todo 
ello a pesar de que este economista, Minsky, tradicionalmente no ha estado 
incluido en las grandes escuelas de pensamiento convencionales adscritas al 
mundo académico. 
 
Y precisamente por ello, resulta muy esclarecedor el informe de Mckinsey 
sobre la importancia y protagonismo creciente de los inversores institucionales 
en los mercados financieros, y dentro de ellos, con diferentes caracterísiticas, 
el private equity, los fondos soberanos, los bancos centrales asiáticos. 
 
Grafico nº 10:   Principales inversores institucionales a escala mundial. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Fuente: Mckinsey Global Institute Analysis, Oct. 2007 
 

                                            
9 Sylos Labini, M. 2002 
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Como resultado de la creciente importancia de los inversores institucionales, la 
estructura financiera mundial está cambiando. Los bancos centrales asiáticos y 
los países ricos en petróleo han aumentado la liquidez global, y reducido el 
coste de capital en muchos mercados. Los hedge funds y las gestoras de 
capital riesgo han favorecido mercados más eficientes, y afectado a su 
gobierno corporativo. La idiosincrasia y la falta de transparencia de alguno de 
estos inversores también ha generado un cierto malestar. 
  
También merecería la pena destacar l labor de investigación realizada desde el 
Levy Economics Institute, donde están depositados todos los documentos del 
legado Minsky, así como los trabajos recientes dedicados a investigar las 
causas de la inestabilidad financiera10. A través de ellos se analizan 
pormenorizadamente sus líneas de pensamiento para establecer una 
metodología de análisis mediante la cual sus aportaciones no solo ayuden a 
interpretar las claves de la crisis actual sino también a tomar las medidas 
oportunas para prevenir crisis similares en el futuro11, o valorar el alcance 
global de la reciente reforma del sector financiero en EE.UU. (Dodd-Frank 
Act)12. 
 
“The aim of policy is to assure that the economic prerrequisites for sustaining 
the civil and civilized standards of an open liberal society exist. If amplified 
uncertain and extremes in income maldistribution and social inequalities 
attenuate the economic underpinnings of democracy, then the market behaviour 
that creates the conditions has to be constrained”. H.Minsky, 1996. 
 
En este sentido, Minsky creía que la Gran Depresión supuso el fracaso del 
modelo económico de laissez-faire con escaso protagonismo del Estado, 
mientras que el New Deal generó una proliferación excesiva de grandes 
bancos y un crecimiento del Estado muy permisivo para con el capitalismo 
financiero.  
 
Al tratarse de una crisis global y multidimensional, si queremos prevenir futuras 
crisis, deberemos tener en cuenta estos aspectos, y promover la creación de 
instituciones económicas que reduzcan la inestabilidad endémica del sistema 
capitalista. Asimismo, la regulación deberá tener en cuenta la estructura del 
sistema financiero vigente, y en el caso de que existan entidades demasiado 
grandes para caer, la única solución será dividirlas en unidades menores, para 
preservar la estabilidad del sistema financiero como un todo.  
 

                                            
10 Bezemer, D.J. 2011. 
11 Randall Wray, L. 2011. 
12 Papadimitriou, D.B. 2011. 
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Gráfico nº 11: Una crisis multidimensional 
 

 
 
Fuente: Universidad de Valencia, 2011. 
 
Según el Instituto Global Mckinsey, las grandes tendencias globales de largo 
plazo, que sobrevivirán a las actuales turbulencias financieras son, al menos, 
las siguientes: 
 

A. Crecimiento continuo y mayor profundidad de los mercados financieros 
globales (sobre todo de renta variable, pero también de renta fija, 
depósitos bancarios, y commodities). 

B. Crecimiento de precios en los mercados financieros en países 
emergentes y lazos comerciales entre países desarrollados y 
emergentes. 

C. El cambio del eje financiero hacia Asia y Japón con  mayor 
protagonismo de China, India y Vietnam. 

D. Creciente influencia financiera de los países de la eurozona y la 
importancia del euro y otras monedas frente al dólar (siempre y cuando 
solucionen sus problemas de deuda soberana). 

E. El rol principal de los países exportadores de petróleo de Oriente Medio 
como suministradores de capital al resto del mundo y complemento al 
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rápido crecimiento de plazas financieras tradicionales (Nueva York, 
Londres) o Asia (Hong Kong, Singapur). 

 
A partir de estas tendencias, y una vez recuperada la senda del crecimiento 
económico, si quisiéramos establecer un equilibro sostenible en la economía 
mundial deberíamos tener en cuenta, al menos, los siguientes: 
 
1.- Implantar un sistema de supervisión macroprudencial que vigile y amortigüe 
el desarrollo del riesgo sistémico desde las diferentes autoridades monetarias 
(principales bancos centrales: BIP, BCE, Fed). Buen ejemplo de ello es la 
creación del Financial Stability Oversight Council (FSOC)13 en los EE.UU. 
 
2.- Analizar las prácticas compensatorias del sector financiero que animen en 
exceso hacia la toma de riesgo y que generen un desequilibrio por su excesiva 
orientación hacia el corto plazo. 
 
3.- Restringir en la medida de lo posible las prácticas de crédito irresponsables 
que concedan fondos a personas con perfil de ingresos inestables o 
insuficientes. 
 
4.- Ayudar a las víctimas de prácticas discriminatorias, y restringir las ayudas a 
entidades financieras que tuvieron más en cuenta su propia cuenta de 
resultados que defender los intereses de sus clientes. 
 
5.- Responsabilizar a las agencias de rating en aquellos casos en que su 
asesoramiento no cumpla con parámetros de calidad mínima, acotando 
posibles conflictos de interés. 
 

                                            
13 Financial Stability Oversight Council Annual Report. 2011. 
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