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PRESENTACION

En los tltimos veinte anos he centrado la atencién en el fendémeno
de las crisis financieras. En 2003 publiqué La burbuja especulativa y la
crisis econdmica de Japén; en 2006 Crisis financieras. Ensefianzas de cinco
episodios. En los afios siguientes seis libros mas que seguian la estela de
la crisis financiera que estallé en el otofio de 2007. Se trata, pues, de
una reflexion continuada sobre las crisis financieras, en especial de esta
Gltima. Pido disculpas por la reiteracién de algin pasaje y por las auto-
citas, que me he permitido cuando no he encontrado ninguna forma
mejor de expresarme.

Estaba trabajando, antes del verano, sobre un tema para mi muy
atractivo; el titulo provisional del libro en proyecto es La renovada aten-
cion por la obra de Keynes con motivo de la crisis financiera. Pensé dedicar los
dos primeros capitulos a revisar el papel que los economistas habiamos
tenido en la crisis; en qué medida se habia anticipado, vislumbrado o
predicho; cuiles habian sido las reacciones y las consecuencias de la
perturbacién sobre la profesion.

Coincidia con una invitacién para participar en el curso de docto-
rado de la Universidad de Alcald; como me gusta llevar el texto escrito
con mi intervencidn, dediqué este verano (2018) a terminar esos ca-
pitulos que finalmente decidi publicar por separado. Ese es el origen
de este libro.

Como podri apreciar el lector, mi posicidn es bastante critica, en
términos generales, del papel que hemos desempefado los economistas
en la crisis. Celebro las intuiciones y aportaciones de grandes maes-
tros del pasado como Keynes y Hayek, y de otros mas recientes como
Minsky, pero el nicleo central de la profesion asistié al estallido de la
crisis con asombro y estupor. Hubo, sin embargo, muy honrosas ex-
cepciones.

He de aclarar que no estoy desencantado con mi profesion. Fuera
de ella, sobre todo, se ha extremado la critica y se ha extendido el es-
cepticismo sobre la aportacion de los economistas, ya que no hemos lo-
grado anticipar la catistrofe. Desde dentro de la disciplina, se tiene mas
comprension de las limitaciones. La economia es una ciencia social, y
entrever la dindmica de algo tan complejo como el comportamiento
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del colectivo es una labor dificilisima en la cual la pretension excesiva
es, casi siempre, el preludio del fracaso y la decepcion.

En mi opinidn, a la ciencia econdémica no se le puede pedir lo
que no puede dar. Cae fuera de las posibilidades del economista anti-
cipar con precisién cuando y cémo puede producirse una perturba-
cidn financiera de la magnitud que estamos viviendo. Eso no anula la
capacidad de analisis, ni tampoco la posibilidad de formular hipotesis
y recomendaciones sobre las politicas a seguir en el futuro, partiendo,
eso si, de objetivos tanto modestos como inmediatamente revisables a
tenor de las circunstancias.

Lo que si creo que debe exigirse a la profesion es que los anali-
sis entronquen con la realidad, que es compleja, diversa y cambiante.
Nuestros maestros no nos han dado recetas, nos han ensenado a esta-
blecer prioridades y nos han ayudado a enfocar los anilisis; en sintesis,
su obra nos estimula y ayuda a nuestra propia inspiracion.

En el texto advierto que los economistas no tenemos capacidad
para predecir el futuro, pero tampoco somos completamente ignoran-
tes. Algo sabemos y ese algo puede ser de utilidad si se emplea con
modestia y realismo. Particular importancia le doy a la capacidad de
detectar tendencias insostenibles que, de mantenerse un tiempo pro-
longado, provocan desequilibrios susceptibles de ajustes violentos.

Lo anterior no se refiere solo al pasado. Considero la situacién ac-
tual mas alarmante que la previa a la crisis de 2007. Se ha evitado otra
Gran Depresion, pero se ha sembrado un campo de minas a través de
la creacién de una liquidez gigantesca que ha tenido como objetivo
impulsar la valoracién de activos provocando una desigualdad de renta
y riqueza que estd afectando a delicados equilibrios sociales.

Ademas de la desigualdad, la politica monetaria agresiva crea sus
propios riesgos. Como nos ha recordado WOLF (2014: 389), puede
mantener companias zombis durante demasiado tiempo induciendo a
inversiones antieconémicas y, sobre todo, animar, como ya lo estd ha-
ciendo, a nuevos préstamos cuando apenas hemos salido de una crisis
provocada, entre otras razones, por un endeudamiento excesivo.

Por ambos motivos: creciente desigualdad de renta y riqueza, y
aumento del endeudamiento e ineficiencia en la asignacién de los re-
cursos, la via de abundante liquidez y bajisimos tipos de interés tendra
un final que me temo sea violento. No estamos, pues, en un sendero
estable y mantenible sino sumamente vulnerable. Las finanzas globa-
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les, cada vez mis concentradas, pueden provocar una hecatombe en
cualquier momento, aunque no sepamos ni cuando, ni dénde, ni el
detonante que desencadene la inestabilidad.

Esa es mi conviccidén que de manera implicita ha inspirado la re-
daccién de estas paginas.

Miraflores de la Sierra, septiembre 2018



EL PAPEL DE LOS ECONOMISTAS

La crisis financiera que se inicia en 2007-2008 es la mayor pertur-
bacion desde la Gran Depresion de los afios treinta. Como se gesto la
crisis, la responsabilidad de personas e instituciones, las medidas que se
adoptaron, la duracién vy, por Gltimo, las consecuencias para el futuro
de las decisiones que se han tomado, constituyen el gran tema eco-
némico de nuestro tiempo, si se me permite recordar la expresién de
Ortega.

Para los economistas el asunto es medular. Nos sitGia ante un esce-
nario del que hay precedentes parciales: la propia Gran Depresion de
la década de los anos treinta del pasado siglo o la burbuja japonesa a
partir de 1990, pero también hay zonas oscuras, muchos interrogantes
nuevos a los que no tenemos respuesta, o al menos una ampliamente
aceptada. Ademais, el prestigio de nuestra profesion, de nuestros cono-
cimientos, se ha puesto en cuestiéon y hay razones fundadas para ello.
Estamos en un momento clave. Como se ha destacado, el estudio de la
Gran Depresién alumbrd una nueva generaciéon de macroeconomistas,
liderada por Milton Friedman; la crisis de 2007-2008 puede ser otro
momento esencial para una nueva generaciéon de macroeconomistas
que tengan como misién esclarecer lo sucedido vy, al tiempo, apuntalar
las debilidades de la ciencia econémica que la crisis actual ha puesto de
relieve (MANKIW y REIS, 2017:9).

Esa nueva generacidn asociada con Friedman vy el estudio especifi-
co de la Gran Depresion, no fue, sin embargo, la primera. Corresponde
a Keynes el desbroce del nuevo campo: la macroeconomia. Su obra
fundamental, la Teoria General (1936), estd inspirada y motivada por
la Gran Depresion que comienza en 1929, prolongandose los efectos
negativos hasta los albores de la Segunda Guerra Mundial.

De manera que la crisis actual ha supuesto una gran revolucién en
nuestra disciplina. He aludido a la macroeconomia, pero también ha
afectado a la microeconomia, aunque en menor medida, seguramente
porque en el campo microeconémico el nivel de acuerdo entre los
economistas es mayor. Como sefial6 OLSON (1982: 182):
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«La gran mayoria de los economistas serios y bien formados, sean de
derechas o de izquierdas, de esta escuela o aquella, aceptan bisicamente
la misma teoria microeconémica. Tienen puntos de vista similares so-
bre muchas politicas microecondémicas practicas, como los aranceles y
las restricciones al comercio [...]. Desafortunadamente, muchos de los
economistas que comparten la misma teoria microecondmica estin en
profundo desacuerdo respecto de la macroeconomia: el estudio de la in-
flacidn, el desempleo, y las fluctuaciones de la economia, como un todo».

No es extrafo, por tanto, que se haya intentado conseguir el mis-
mo nivel de acuerdo en macroeconomia que en microeconomia, y
que el objetivo haya sido fundamentar la teoria macroecondmica en
lo que se consideraba mayor rigor microeconémico. Sin embargo, la
crisis ha puesto en evidencia la llamada «falacia de composicion», que
se produce cuando comportamientos racionales de familias o empresas,
conformes con planteamientos razonables a largo plazo, dan lugar a
perjuicios en el conjunto de la economia. Keynes nos llamé la atenciéon
sobre los efectos del ahorro excesivo que se traduce en reducciones de
la demanda efectiva global, y por tanto de la produccién y el empleo.
La misma idea es utilizada por KOO en el campo financiero:

«El problema de la falacia de composicion surge porque una eco-
nomia nacional se ralentiza si la gente cesa de pedir prestado y gastar los
recursos que son ingresados en el sistema financiero mientras que otros
ahorran o pagan sus deudas. Si todos se comportan como el altimo
grupo y nadie se endeuda y gasta, la demanda agregada se contraera por
el importe de los ahorros no demandados como préstamo» (2015: 15).

En definitiva, conductas individuales responsables pueden derivar
en resultados colectivos negativos. Esto 1mphca que resulte dudoso
que la suma de comportamientos microeconémicos se refleje adecua-
damente en el agregado macroeconémico; de ahi que hayan perdido
fuelle los intentos de dotar de rigor a las magnitudes macroeconémi-
cas aplicando los procedimientos empleados a nivel microeconémico.
Ahora, los investigadores dirigen sus esfuerzos hacia el analisis macro-
econémico especifico.

La falacia de composiciéon es un punto fundamental que justifi-
ca, segtin los criticos a la ortodoxia dominante, la diferenciaciéon de
la macro y de la microeconomia. En un sistema econémico y social
complejo la conducta del agregado no puede deducirse del anilisis del
individuo en soledad, puesto que el comportamiento del agente repre-
sentativo no recoge las interacciones entre los individuos (COLANDER
et al., 2008: 1-2).
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El fenémeno es claramente perceptible en situaciones de emergen-
cia que afectan a multitud de individuos en acontecimientos sociales;
piénsese en los panicos de estampida en las reuniones religiosas de La
Meca, o en los propios mercados financieros. La reacciéon comprensible
y loable a nivel individual para salvar su integridad, o su patrimonio,
puede implicar desastres colectivos (BOOKSTABER, 2017: 36).

KIRMAN (2011) ha tratado el tema con detenimiento. Una cuestién
esencial es la interaccion de los agentes en los mercados, lo cual acepta
el modelo estandar, pero considerando exclusivamente los efectos sobre
los precios. Una caracteristica esencial de la Hipdtesis de los Mercados
Eficientes (EMH), que ha hecho que tenga tanta influencia en la litera-
tura financiera, es que toda la informacidn, piblica y privada, se integra
en los precios, de manera que ningtin agente tiene interés en acudir a
otra informacidn fuera de los precios (p. 18). Eso deja al margen, como
precisa Kirman tomando como referencia a Schumpeter, a las institu-
ciones sociales como la propiedad, la herencia o la familia (ibid.: 30).

En los mercados financieros, la interaccién entre los individuos
conlleva la revisién de sus pronosticos, opiniones y elecciones, lo cual
genera comportamientos gregarios y burbujas financieras que no en-
tran en consideracién si limitamos el analisis a la conducta individual
(ibid.: 29). Los mercados financieros son un mundo en el cual el tiem-
po, la incertidumbre y las predicciones sobre el comportamiento futuro
tienen un papel esencial:

«Lo que dirige estos mercados son las expectativas de los partici-
pantes respecto al futuro de los activos y la mayoria de ellos no tiene fe-
cha de caducidad. La prediccidn del futuro y cdmo se haga es clave para
entender el funcionamiento de los mercados financieros» (ibid.: 126).

La conclusion, pues, es que los agregados no se comportan como los
individuos. Los individuos acttian en la economia con una visiéon muy
limitada de su entorno. Su racionalidad no se corresponde con los axio-
mas que la economia estindar impone. El sistema tiene su propia dina-
mica, pero su evolucidn es dificil de predecir. Pueden producirse gran-
des cambios sin intervencién de ningan shock externo (ibid.: 32, 33).

1. LA VISION DEL ECONOMISTA

En su Historia del Analisis Econémico (1954) Schumpeter define la
«visién» como el acto cognoscitivo preanalitico: «El trabajo analitico
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va necesariamente precedido por un acto preanalitico de conocimien-
to que suministra el material en bruto del esfuerzo analitico» (p.78).
Merece la pena resaltar, que Schumpeter apunta como el ejemplo mis
destacado de esta idea el de Keynes: «Se puede decir que todo el perio-
do discurrido entre 1919 y 1936 se consumid en intentos (fracasados
primero, luego cada vez mas logrados) de perfeccionar la vision del
proceso econémico de nuestra época que Keynes tenia ya en la cabeza
en 1919 como muy tarde» (p. 79).

La visién del economista se conforma a partir del pais y la época
en la que vive, de su experiencia vital y laboral, de su campo de espe-
cializacidn, de la influencia de sus maestros y de sus propios intereses.
Todos estos factores influyen en la seleccidon de sus lecturas y orientan
la eleccién de los temas de reflexién y la cristalizaciéon de sus ideas.
Mas adelante abordaré el tema del interés propio del economista como
profesional; apuntaré ahora, simplemente, que el hecho de dedicar una
parte importante de nuestra vida a un trabajo determinado presupone
que le damos al campo en el cual desarrollamos la actividad una impor-
tancia desmesurada. SIMON (1983: 96) ha senalado:

«Los humanos no ven el mundo en su totalidad, ven una pequena
parte en la cual viven, y son capaces de racionalizar esa parte del mundo,
normalmente en la direccidén de exagerar su importanciar.

La economia como ciencia también ha conocido un alto nivel de
especializacidn con la teoria de las expectativas racionales y la Hipote-
sis de los Mercados Eficientes (EMH) como elementos basicos. Fama,
el principal expositor de la EMH, ha sehalado que ambas teorias son
equivalentes (CLEMENT, 2007: 8) y aunque han sido calificadas como
altamente ideoldgicas han llegado a ser dominantes en las instituciones
académicas, en especial en las escuelas de negocios, y también en el
ambito gubernamental, incluso por los profesionales moderados. Una
caracteristica esencial de la orientacién ha sido la progresiva formali-
zacién que ha llegado a ser el signo mas apreciado en la valoracién de
las aportaciones de los economistas. KALETSKY (2009: 1) ha sefialado
al respecto:

«Fue Adam Smith un economista? ;Lo fueron Keynes, Ricardo o
Schumpeter? [...]. Su trabajo carecia del “rigor” analitico y de la precisa
l6gica deductiva demandada por la economia moderna [...]. Si alguno
de esos gigantes de la economia aspirara a un puesto en la universi-
dad hoy serian rechazados. En lo que se refiere a su obra escrita, no
tendria ninguna posibilidad de ser aceptada en el Economic Journal o
en la American Economic Review. Los editores, si se sintieran caritativos,
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podrian aconsejar a Smith y Keynes que probaran en una revista de
historia o sociologia».

Los economistas académicos han colaborado con el mundo fi-
nanciero elaborando teorias, aportando innovaciones y trabajando
activamente en el asesoramiento de los inversores institucionales y
con las empresas de consultoria. Esa implicacién hubiera resultado
extemporanea hace cincuenta afios. En la medida que los economis-
tas académicos colaboraban con el mundo practico de las inversio-
nes, seguian la tendencia de su disciplina y exaltaban la importancia
de los mercados sobre los aspectos negativos, desequilibradores y
no cuantificables de la actividad empresarial y de las decisiones hu-
manas.

Esta glorificacién de la mecanica de los mercados sobre los juicios
personales ha sido mis importante, para explicar la crisis financiera, que
cualquier explicacién de la moderna Teoria de Carteras o la creencia
estricta en la EMH (REDLEAF y VIGILANTE, 2010: 79). Las aportaciones
a las finanzas de los académicos han sido reconocidas y recompensadas,
incluyendo los premios Nobel con los que han sido distinguidos las
principales figuras. No debe extrafiar, por tanto, que uno de los princi-
pales criticos del andamiaje construido por los teéricos de las finanzas
sefale: «Asi, mi problema es que los premios Nobel no son solo un
insulto a la ciencia; es que han expuesto al sistema financiero al riesgo
de explosion» (TALEB, 2007, Financial Times).

Los principales protagonistas de la crisis financiera, los que adop-
taron las decisiones, estaban formados, o muy influidos por esa cultura
dominante de reverencia hacia las bondades de los mercados finan-
cieros si se les permite funcionar con libertad. En la Reserva Federal
(Fed), los partidarios de la liberalizacién de los mercados financieros
eran los que prosperaban en el largo mandato de Greenspan (MCLEAN

y NOCERA, 2010: 84).

Criterios parecidos imperaban con su sucesor Bernanke, que habia
forjado su prestigio académico en el estudio de la Gran Depresién. La
revision reciente de KEEN (2017) de la principal aportacién de BER-
NANKE (2000) sobre el tema destaca la escasisima atencidn que presta a
Minsky y a Kindleberger, los cuales habian argumentado la inherente
inestabilidad del sistema financiero, pero, al hacerlo, se apartaban de
supuestos de la conducta racional de los agentes. Bernanke es explicito
al respecto: «No niego la posible importancia de la irracionalidad en
la vida econdmica; sin embargo, me parece que la mejor estrategia de
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investigacidn es extender el postulado de racionalidad tanto como se
pueda» (BERNANKE, 2000: 43; KEEN, 2017: 21, 22).

En esta atmosfera de respeto reverencial a la disciplina que impo-
nen los financieros actuando en libertad, hay que situar la iniciativa de
Cochrane, un destacado economista de Chicago (yerno de Fama), que
en plena eclosion de la crisis financiera ayudd a organizar una protesta
contra la propuesta del Departamento del Tesoro de los Estados Unidos
de aplicar setecientos billones' de dolares para el Troubled Asset Relief
Program. Mas de cuarenta economistas de Chicago la firmaron (CAssI-
DY, 2010: 2).

2. CONOCIMIENTO IMPERFECTO. INCERTIDUMBRE

Cualesquiera que fueran sus diferencias, Keynes, Knight y Hayek
pusieron énfasis en el conocimiento imperfecto de los individuos para
adoptar decisiones; esta idea, que hicieron extensiva a los economistas y
a la propia economia, la situaron en el centro de sus respectivos analisis
(FRYDMAN y GOLDBERG, 2011: 11, 249, 250). Aunque desarrollaré el
tema mas adelante, apuntaré ahora algunos rasgos de interés.

En el caso de KNIGHT (1921), su analisis de las consecuencias de la
«incertidumbre radical» le indujo a cuestionar la relevancia de la teo-
ria estandar de la probabilidad para comprender las decisiones de los
empresarios en la obtencién de beneficios. Knight argumentaba que es
precisamente la disposicidon a tomar decisiones en situaciones de incer-
tidumbre lo que permitia a los empresarios obtener beneficios, incluso
en condiciones de competencia perfecta (KLEINDOREFER, 2010: 165).

La obra cumbre de Knight ve la luz el mismo afio (1921) en el
que Keynes puablica su Tieatise on Probability. Ambos distinguen riesgo
e incertidumbre y coinciden en la inadecuacién de la probabilidad
standard para abordar situaciones de incertidumbre radical. En la Teo-
ria General (1936) y atin de forma mas contundente un afio después
(1937) expone con toda claridad las limitaciones de la doctrina clasica,
que supone un conocimiento del futuro que los agentes econémicos
no tienen en situaciones de incertidumbre?.

! Miles de millones.
2 En mi libro (TORRERO, 1998), trato con detalle estas cuestiones. El lector intere-
sado puede seguir las referencias en p. 1204.





