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Introduccion

El inventario de dafios causados por la crisis financiera desencadenada en el verano de 2007
no esta completo. Aun cuando ya se ha hecho acreedora a la segunda posicion en el podio de
las mas severas de la historia, tras la que condujo a la Gran Depresidn, y probablemente a la
primera por razon de su complejidad y capacidad de contagio, todavia quedan quebrantos
por valorar. Entre ellos, desde luego, aquellos de mas dificil aprehensién en los registros
contables y estadisticos convencionales, fundamentalmente los considerados activos
intangibles y, dentro de estos Ultimos, la confianza en su acepcidon mas amplia. La depositada
en las instituciones publicas -supervisores financieros, gobiernos, agencias multilaterales- y
privadas -empresas financieras, fundamentalmente- y en la propia capacidad del sistema
econdmico para autocorregir desequilibrios.

Se ha tratado de un amplio test para los conocimientos econdmicos, en especial para la
politica econdmica, cuyos resultados, siete afios después, no han fortalecido precisamente la
confianza de los ciudadanos en la capacidad para anticipar y gestionar episodios inevitables,
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recurrentes, en el funcionamiento de las modernas economias, como son las crisis
econdmicas. Especialmente las de origen financiero.

La especial significacidn de esta crisis, de sus efectos, es en mayor medida comprensible si
tomamos en consideracidn algunos de los rasgos que la han singularizado. El mas destacado
para los propoésitos de estas notas es su epicentro. Esta no fue una crisis como la mayoria de
las precedentes, originada en economias poco desarrolladas, con instituciones de calidad
cuestionable, incapaces de gestionar sus desequilibrios tradicionales. Fue en Estados Unidos,
con el sistema financiero mas avanzado del mundo, en la principal factoria del conocimiento
econdmico, donde se revelaron fallos y limitaciones de alcance que desembocarian en la
Gran Recesion. Sus consecuencias reales y financieras también la hacen acreedora a una
posicién diferenciada en la historia econédmica.

Nunca antes, desde la Gran Depresidn, la totalidad de las economias avanzadas se habian
encontrado simultdneamente en recesion, llevando las tasas de desempleo a niveles sin
precedentes. Tampoco es facil encontrar experiencias asimilables a la crisis que se produjo
en los mercados de deuda publica de la eurozona y la conformacién de un bucle
verdaderamente diabdlico con los sistemas bancarios nacionales, hasta el punto de
amenazar la propia viabilidad de la unidon monetaria, dejandola sumida en una crisis de
identidad de la que todavia no se ha repuesto. Mas dificil y dilatada sera la restauracién de
todas las formas de capital -fisico, tecnoldgico, humano, social e institucional- dafiadas en
algunas economias, consecuencia no soélo del directo impacto de la crisis en su dimension
financiera y real, sino de la gestién de la misma, especialmente en la periferia de la
eurozona.

Nunca antes, desde la Gran Depresidn, la totalidad de las economias avanzadas se habian
encontrado simultaneamente en recesién

Por todo ello, es en gran medida comprensible que sobre la economia y los economistas, en
especial los académicos que supuestamente influyen en la politica, se haya extendido la
desafeccion o, en el mejor de los casos, el escepticismo. El debate en torno al estado de la
disciplina y de sus profesionales ha sido mas intenso en Estados Unidos que en Europa, a
pesar de que el conjunto de los dafos -reales, financieros, institucionales- han sido
superiores en la eurozona. En Estados Unidos, la discusion sigue trascendiendo el ambito
estricto de los departamentos de economia y de finanzas de las universidades. Una de las
mas recientes muestras de la sensibilidad de la sociedad civil es la conferencia celebrada el
pasado mes de marzo por The New York Review of Books.

La incapacidad para prever la crisis y para gestionarla adecuadamente ha sido la acusacién
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mas repetida y, en cierta medida, justificada. Entre las razones esgrimidas, algunas se
refieren a la excesiva confianza en la «dureza» relativa de la ciencia econdémica. Se ha
aprovechado para pasar factura por cierta altaneria, por las reticencias a hermanarse con
otras ciencias sociales, susceptibles de contribuir a la formulacién de diagnésticos sobre el
comportamiento de los agentes.

Han sido muchos los trabajos que bajo distintas perspectivas han asumido como propdsito
principal un cierto revisionismo de principios y politicas. Uno de los mas contundentes y, por
ello, mas controvertidos es el quinto libro del periodista econémico Jeff Madrick, Seven Bad
Ideas. How Mainstream Economists Have Damaged America and the World. Excolumnista en
The New York Times, colaborador de The New York Review of Books y Harper’s Magazine,
director de Challenge Magazine, profesor en The Cooper Union y autor de varios libros sobre
economia politica, con una amplia preferencia por el analisis histérico, siempre ha estado
inmerso en debates de politica econémica, desde una perspectiva que cuestiona el fervor
académico por la eficiencia de los mercados. Los enunciados de esas siete malas ideas a las
que se refiere el titulo de su libro son: la mano invisible, la Ley de Say y la economia de la
austeridad, el limitado papel de los gobiernos y la locura de Friedman, la baja inflacién como
lo Unico importante, la inexistencia de burbujas especulativas, la globalizacion o la extendida
locura de Friedman vy, por ultimo, que la economia es una ciencia.

A pesar de su empefo, esas siete ideas no se presentan claramente diferenciadas: la
mayoria de ellas estan muy interrelacionadas y, en algunos casos, son redundantes para la
satisfaccion del objetivo que se propone el autor. Algunas son corolarios de principios o ideas
fundamentales. Pero es verdad que la propia crisis, en particular sus origenes financieros, ha
contribuido a dotarlas de aparente entidad. En su revisién, Madrick no deja escapar la
oportunidad de ajustar cuentas con los principales economistas, mayoritariamente
académicos, que defienden esas doctrinas.

La proposicion central de la obra es la asignacidn de la principal responsabilidad de la [x]
crisis a las ideas econdmicas que asumen como fundamentales los economistas desde

hace mas de treinta afios. A pesar de ello, se lamenta Madrick, la sociedad sigue tomando en
serio a los economistas, validando aquella afirmacién de John Maynard Keynes en 1936: «Las
ideas de los economistas y de los fildsofos politicos, tanto si son acertadas como si son
erroneas, son mas poderosas de lo que normalmente se asume». A combatir ese respeto
dedica Madrick todo su esfuerzo, centrando sus desautorizaciones en aquellos académicos
mas cercanos a la ortodoxia, los que siguen atrincherados en un doctrinarismo excesivo. A
ellos les acusa de alimentar durante décadas una deshonestidad intelectual poco compatible
con su contribucidn social a un area de conocimiento cuya misiédn no deberia ser otra que
garantizar la prosperidad, y con esta, la ausencia de tensiones politicas excesivas. Se trata
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de un texto intencionadamente provocador y controvertido: un panfleto en la mejor de las
tradiciones.

Lo que propongo en estas notas es una revision de los argumentos de Madrick, menos a
través del hilo conductor de sus siete «malas» ideas que mediante una lectura de la crisis y
de la incapacidad de la ciencia econdmica para su anticipacién y gestién, incapacidad que
trae su origen de esas siete servidumbres intelectuales que, segun este autor, explican los
fallos de los economistas. Intentaré hacerlo sin apartarme demasiado de esa revisién que
Madrick realiza de las posiciones de los académicos que mas le preocupan, es decir, los mas
afectados por las controversias que la crisis ha acentuado.

1. La prediccion de la crisis

El tépico mas popular -y mds simplista- es el que acusa a los economistas de ser mejores
explicando el pasado que anticipando el futuro. Sin salirnos de ese lugar comun, tenemos
que recordar que hasta la reina de Inglaterra acabé reprochando a un grupo de
representantes del gremio, en un acto en la London School of Economics celebrado en
noviembre de 2008, su incapacidad para anticipar la crisis. Una carta dirigida a la reina el 22
de julio de 2009 por un grupo de académicos, encabezada por Tim Besley y Peter Hennessy,
trato de dar respuesta a la cuestién en un alegato contra la profesidon que puede
considerarse en cierta medida precursor del libro de Madrick.

Y, efectivamente, nadie la vio venir. Quedan exceptuados, claro esta, aquellos dedicados de
forma permanente a la emisién de advertencias sobre mas crisis de las que finalmente se
producen. Entre las diversas investigaciones que han revisado el récord en las previsiones de
crecimiento, una de las mas recientes y completas es la llevada a cabo en el Fondo
Monetario Internacional por Hites Ahir y Prakash Loungan, en la que se concluye que ninguna
anticipd el colapso de 2008 y la subsiguiente recesion.

Pero evaluar la eficacia de la profesién Unicamente por la capacidad de acertar en las
previsiones no es el mejor criterio. En realidad, como recuerda Robert J. Shiller, premio Nobel
de Economia por su critica a la teoria de la eficiencia de los mercados y oportuno avisador de
algunas burbujas, los economistas también fallaron en la anticipacidn de las principales crisis
anteriores. La de 1920-1921, 1980-1982 y desde luego, la reina de las crisis, la Gran
Depresion, tras el crash bursatil de 1929. En el rastreo de los archivos y hemerotecas del afio
anterior a estas recesiones, no encontrd advertencia alguna. Destacan, en su lugar, las
visiones optimistas de hombres de negocios y politicos. Ni John Maynard Keynes, Friedrich
Hayek o Irving Fisher hicieron declaracién alguna que anticipara lo que se venia encima en
los afios treinta. Segun el historiador Douglas Irwin, el Unico que se aproximé a la
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caracterizacién de un escenario depresivo, pero sin voluntad de cuantificarlo, fue el
economista sueco Gustav Cassel, quien en una serie de conferencias en la Universidad de
Columbia en 1928 advertia de la posibilidad de «una recesion prolongada y de extension
mundial», segun refiere el propio Shiller. A pesar de ello, las criticas de entonces a los
economistas fueron mucho menores que las expresadas en esta ocasion.

Efectivamente, era amplio el convencimiento de que las crisis eran cosas del pasado

Dicho esto, hay que reconocer que los economistas han pecado de un exceso de
autocomplacencia. Los macroeconomistas, con bastante independencia de sus
posicionamientos ideoldgicos, apenas mostraban inquietud sobre la validez de sus modelos
mientras se incubaba la convulsién de 2007. Efectivamente, era amplio el convencimiento de
que las crisis eran cosas del pasado y Madrick se encarga a este respecto de seleccionar
algunas de las declaraciones que mas traicionan la incuria de la profesidon. Una de las mas
destacadas es la del conservador Robert Lucas, otro premio Nobel de Economia, en su
alocucién como presidente de la American Economic Association en 2003: Lucas afirmé que
«el problema central de la prevencién de las depresiones estaba solucionado». No muy
distinta a la de Olivier Blanchard, etiquetado por Madrick de centroizquierda, antiguo director
del departamento de Economia del Massachusetts Institute of Technology, cuando, dos dias
después de su toma de posesidon como responsable de investigacién del Fondo Monetario
Internacional, en septiembre de 2008, proclamé que «el estado de la macroeconomia es
bueno». Ahora, con motivo del anuncio de su retirada del Fondo en el otofio de 2015, le han
recordado aquellos comentarios, y su prediccién de que la economia global «puede sortear la
crisis financiera con un coste limitado sobre la actividad econdmica».

Dos afos mas tarde, en un destacado trabajo, admitid la necesidad de «repensar las politicas
macroecondmicas». Y en la extensién de la autocritica, en 2013, durante una conferencia en
homenaje al exgobernador del Banco de Inglaterra Mervyn King, de la que aporta David
Wessel una cronica publicada por The Wall Street Journal, reconocio el optimismo excesivo
sobre la continuidad de la fase expansiva que concluyé con la crisis. La historia se repite,
vino a concluir en esta primera leccién de humildad: hubo, efectivamente, «una
infraestimacion del riesgo sistémico», que no advirtié de las crecientes vulnerabilidades. Una
excesiva complacencia de los decisores politicos en la prolongacion de esa fase de expansién
sostenida y estable que Ben Bernanke popularizé como «Gran Moderacidn», expresion
acufiada al principio de la década por James Stock, un profesor en Harvard, que se
extenderia desde los inicios de los afios ochenta del siglo pasado hasta 2007.

Asignado por Madrick al centroderecha, Ben Bernanke, profesor en Princeton y presidente de
la Reserva Federal desde 2006 hasta el afio pasado, declaraba a mediados de la pasada
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década que la economia mantenia la temperatura ideal desde comienzos de los ochenta, «ni
demasiado fria ni demasiado caliente». Consideraba que el problema del ajuste
macroecondmico habia sido solucionado y, en consecuencia, no eran concebibles crisis en
economias avanzadas. Pero, durante esa fase de prolongada estabilidad en las variaciones
del PIB, la deuda crecié mucho, demasiado, especialmente a medida que el ritmo de
crecimiento iba moderandose y los salarios se estabilizaban. La desigualdad se amplié. Para
Bernanke, la Gran Moderacion fue en gran medida el resultado de asumir como objetivo
fundamental de la politica econémica una baja tasa de inflaciéon. En marzo de 2007, ya como
presidente de la Reserva Federal, afirmaria que «el impacto sobre la economia y los
mercados financieros de los problemas en el mercado de hipotecas subprime se contendra».

Milton Friedman, el mas influyente economista del Ultimo cuarto del siglo XX, mantenia esas
mismas ideas un afno antes de su muerte. A finales de 2005, en una entrevista con el
periodista Charlie Rose, subrayaba que la estabilidad de la economia era la mayor de la
historia, desaconsejando absolutamente la intervencién de los gobiernos.

Los economistas sequiran fallando en sus ejercicios de anticipacion, pero eso no quiere decir
necesariamente que haya que invalidar sus trabajos. Robert Litan, de la Brookings Institution,
recuerda que la prediccidon no es lo que todos los economistas hacen, y que el valor de las
ideas econdmicas no deberia ser medido por el éxito o el fracaso de los pocos que se dedican
a hacerlas. No pueden dejarse de lado numerosas contribuciones inspiradas en el andlisis
econdmico -desde la mejora de la gestién empresarial en todos sus subsistemas hasta las
aportaciones analiticas al cambio climatico-, contribuciones que han generado prosperidad y
progreso social y compensado los dafios potenciales causados por las crisis.

[x] El profesor Alan Blinder, de la Universidad de Harvard, también se ha incorporado al
grupo de los que exculpan a la profesion. Admitiendo «los prejuicios ideoldgicos que han

infectado a algunos economistas», la ciencia econémica sélo ha tenido una pequefa parte de
culpa, sostiene en su critica al libro de Madrick, y esta recae mayoritariamente en sus
exponentes conservadores. Admite en parte las responsabilidades de la macroeconomia por
la no previsién; destaca, entre otros factores, los peligros de un sistema financiero
infraregulado, incapaz de lidiar con la creciente sofisticacion financiera. Y no omite «la
adhesidn acritica de algunos economistas a las hipdtesis de eficiencia de los mercados»
(véase la respuesta de Madrick y la posterior réplica de Blinder, publicadas también por The
New York Review of Books). Reconoce, sin excluirse él mismo, los errores que el conjunto de
los economistas han cometido al transmitir sus conocimientos al gran publico, contribuyendo
a que algunos estudiantes convirtieran la mano invisible de Adam Smith en la proposicién de
Gordon Gekko: «La codicia es buena».
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En una posicion mucho mas critica, coincidente en gran medida con la de Madrick, se
encuentran Paul Krugman y Alfred Stiglitz, entre otros. Ambos coinciden en alegar que las
servidumbres intelectuales, los excesivos prejuicios, no facilitaron la anticipacién de la crisis;
y anaden que tampoco contribuyeron a gestionarla. El primero afirmé del libro de Madrick
que le habia ayudado a comprender la relacion entre algunas de esas malas ideas gracias a
una acertada reconstruccién de las politicas con que, desde el inicio, se intentd combatir la
crisis.

2. Analisis de las causas de la crisis
2.1. La mano invisible

Como era de esperar, las «malas ideas» de los economistas influyentes son muy tributarias
de la que ocupa el primer lugar en la jerarquia de Jeff Madrick. Me refiero a la asuncién a pie
juntillas de la mano invisible, que Adam Smith, una sola vez por cierto, en La riqueza de las
naciones y otra en La teoria de los sentimientos morales. Tampoco creo que sea muy
relevante en este contexto entrar en las disquisiciones de algunos historiadores acerca del
grado de firmeza o ironia con que Smith acufié la expresion. Es un hecho, en todo caso, que
constituye el punto de partida de la economia tradicional y una de las grandes y mas
influyentes ideas de la historia, como admitié el muy respetable keynesiano y premio Nobel,
James Tobin. El propio Larry Summers, profesor en Harvard y exsecretario del Tesoro con Bill
Clinton, hizo un largo paréntesis en su condicién de keynesiano para reivindicar el
«redescubrimiento de Adam Smith» y la relevancia de las sefales que transmiten los precios
en un sistema descentralizado.

La belleza y simplicidad de la idea estan fuera de duda: constituye la mas clara posibilidad de
explicar mucho con muy poco. Fundamenta la ausencia de participacién o intervencion
publica en la actividad econémica; se cede el protagonismo a las sefiales que envian los
precios, al tiempo que queda explicada la capacidad del mercado para la autocorreccién.
Pero existe otra cara de la moneda. Llevados de |a teoria de la mano invisible, es posible que
nos veamos tentados a ignorar o minimizar los factores que vician el libre juego de la oferta y
de la demanda. Por ejemplo, el poder del mercado, la influencia de las grandes empresas en
la propia determinacion de los precios y en los mecanismos de regulacién y supervision, el
acceso a la informacion reservada, la disposicion de informacién asimétrica y tantos otros.

Es verdad también que esa idea ha servido para depositar una excesiva confianza en el
mercado, infravalorando la conveniencia de intervencién de los gobiernos. La experiencia ha
puesto de relieve las numerosas imperfecciones que impiden el funcionamiento de la mano
invisible en su versiéon mas pura. La ilimitada fe en la misma induce la creencia errénea de
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que las economias son estables y se autoajustan hasta alcanzar el equilibrio general. En el
verano de 2007, se demostré una vez mas que esto no era asi.

En la discusion, antes comentada, que mantuvo con Jeff Madrick en The New York Review of
Books tras publicarse su primera critica del libro, Alan Blinder reconoci6 el peligro de que la
mano invisible fuese homologada por la corriente de opinién académica mas rigida al
equivalente de la ley de Galileo sobre la caida de los cuerpos, la cual se verifica sélo en el
vacio. Las numerosas imperfecciones que se observan en el funcionamiento de los mercados
impiden que la mano invisible traslade a la realidad todas sus virtudes tedéricas. Ello no es
dbice, sin embargo, para que la mayoria de los economistas coincidan en sefalar que, en
mercados suficientemente libres y competitivos, la mano invisible pueda desempenar sus
funciones mejor que cualquier mecanismo alternativo. Mejor incluso que el exceso de
interferencias en el funcionamiento de los mercados.

La consecuencia mas inmediata de esa fe en el automatismo de los mercados no puede ser
otra que la exigencia de que el gobierno no intervenga en la actividad econdmica. En esto,
precisamente, consiste la tercera mala idea de Madrick, no muy distinta, como advierte Paul
Krugman, de la séptima mala idea, la que confia en la libre dindmica del proceso de
globalizacion.

La apelacién a Milton Friedman es obligada en este punto. Su influencia es manifiesta incluso
en los economistas menos fundamentalistas, es decir, en los que consideran que las
intervenciones so6lo deben verificarse para corregir fallos de mercado, aungque no siempre
resulte facil concretar cuando estos tienen lugar.

2.2. Las hipodtesis de eficiencia de los mercados financieros

Entre el principio de que las instituciones publicas deben inhibirse de la actividad econdmica
y las causas de la crisis existe una vinculacién evidente. De hecho, se promovié la
desregulacién de la actividad financiera, o, lo que resulta equivalente, se proclamé que sus
operadores podian autorregularse. Lo Ultimo nos remite a uno de los principios basicos y mas
influyentes de las modernas finanzas, el de la eficiencia de los mercados. La aplicacion de
este principio ha generado, igualmente, abundante informacidén empirica, muy Util para
comprender la crisis en su dimensién financiera. El asunto, sin duda, merece nuestra
atencion.

La hipétesis de eficiencia de los mercados financieros tiene en Eugene Fama, profesor de la
Universidad de Chicago, y su trabajo de 1970 a su principal expositor. Discipulo de Milton
Friedman, Fama fue galardonado con el premio Nobel el mismo afio que Robert Shiller, en
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una decision tan irénica como estrictamente salomdnica: mientras este Ultimo es conocido
por la impugnacién de ese principio y el anticipo de burbujas especulativas (la quinta mala
idea de Madrick), el primero sigue negando la existencia de estas Ultimas.

La formulacion de la hipdtesis de Eugene Fama no puede ser mas sugerente. Los precios de
los activos financieros, de los bonos y de las acciones, principalmente, reflejan siempre toda
la informacidn relevante disponible. Las cotizaciones de esos activos se ajustan rapidamente
a la nueva informacién a medida que esta se encuentra disponible. Un mercado es eficiente,
puntualizé el propio Fama, «cuando existe un gran nimero de maximizadores de beneficio
racionales que compiten activamente, cada uno tratando de predecir los valores futuros de
activos financieros individuales, y donde la informacién importante esta libremente
disponible para todos los participantes». Una descripcién ciertamente muy cercana a la de un
mercado perfectamente competitivo, en el que cada vendedor obtiene un beneficio
«normal»: la cuantia suficiente para sobrevivir como empresa, pero insuficiente para atraer
competidores. Si generalizamos esta proposicién a cualquier mercado de capitales, las
oportunidades para obtener beneficios extraordinarios es imposible, dado que toda Ia
informacién nueva quedara reflejada rapidamente en las cotizaciones.

Bastaba con confiar en la autorregulacion, como defendié Greenspan hasta que fue testigo
de las desastrosas consecuencias de la actual crisis

De sus tres formas, en su formulacidn mas estricta, la hipdtesis de eficiencia de los mercados
financieros es tributaria del enfoque conocido como «camino aleatorio»: la senda que siguen
las cotizaciones de las acciones no esta sujeta a prediccion alguna. En consecuencia,
cualquier inversor, con independencia de su cualificacién o informacién, puede obtener
rendimientos equivalentes a los de los cualificados inversores con carteras de valores
suficientemente diversificadas. Con esa hipétesis en su modalidad «fuerte», es poco menos
que imposible batir al mercado con una estrategia de inversion activa.

A lo largo de la década de los setenta, los trabajos de Fama y otros colegas de la Universidad
de Chicago condujeron a intensificar el grado de formalizacidn matematica de las finanzas,
propiciaron el desarrollo de modelos de valoracién de activos cada vez mas sofisticados y,
algo no menos relevante, el hermanamiento con las posibilidades que propiciaban las
tecnologias de la informacion. La creciente capacidad de computacidén y la facil conectividad
impulsaron enormemente la dindmica de innovacién financiera. A partir de ahi, el
reconocimiento académico se extendio, incluidas concesiones de varios premios Nobel al
ambito de las finanzas y la intensa atraccion de talento. Todo ellos se tradujo en influencia
sobre las decisiones politicas y la conformacidn de la regulacién y supervisién financieras. La
mano invisible dispuso a partir de los trabajos de Fama de argumentos adicionales a favor de
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la desregulacién de la actividad financiera, basada en la presuncién de que los mercados se
autocorregirian. Se entendi6 que no era necesario supervisar la innovacion: bastaba con
confiar en la autorregulacion, como defendié Alan Greenspan hasta que fue testigo de las
desastrosas consecuencias de la actual crisis y hubo de admitir su ingenuidad ante el comité
bancario del Senado de su pais. Marion Fourcade, Etienne Ollion y Yann Algan subrayan
igualmente que la influencia relativa de esa area de conocimiento en el conjunto de las
disciplinas econémicas y de las ciencias sociales fue uno de los factores que contribuyeron a
confirmar la aparente «superioridad de los economistas».

2.2.1. La evidencia: las burbujas existen

La realidad es contundente: los mercados pueden mantener su irracionalidad mas tiempo
que usted o yo su solvencia, afirmé Keynes. La idea de que la gente tiene un
comportamiento estrictamente optimizador, dispuesto a actualizar toda su informacién, no se
ajusta a la realidad, no ayuda a explicar cdmo se comportan en efecto los mercados. Los
mercados no se ajustan por si solos y las burbujas en las cotizaciones de las acciones o los
activos inmobiliarios son un hecho. La realidad demuestra comportamientos gregarios, de
manada, y volatilidad excesiva. Muchos grandes inversores se han enriquecido aprovechando
las ineficiencias de los mercados, que no son pocas.

Con cierta independencia de las lecciones aportadas por la realidad, la investigacion tedrica
también intentdé completar o directamente contestar las hipétesis de eficiencia. El trabajo
de Sanford Grossman y Joseph Stiglitz es quiza la referencia mas conocida y una de las mas
autorizadas al respecto. Muy probablemente, contribuyd a que concedieran al Ultimo el
premio Nobel en 2001. A pesar de ir acompanado de un aparato formal no desdefable, el
argumento esencial de estos autores no era precisamente alambicado. La conocida paradoja
Grossman-Stiglitz es simple: si toda la informacién considerada relevante estuviera reflejada
en las cotizaciones de mercado, los operadores no tendrian incentivos para adquirir
informacidn influyente en la formacién de los precios. Otros trabajos mas directamente
basados en la observacion empirica han puesto de manifiesto anomalias en el
comportamiento de los precios de los activos financieros en grado suficiente como para
cuestionar las hipotesis de eficiencia, al menos en sus dos versiones mas fuertes.

A pesar de ello, la capacidad defensiva de Fama es sorprendente. Su fe en la eficiencia y
racionalidad de los mercados financieros parecia a prueba de contrastes. Todavia en 2013,
cuando le concedieron el premio Nobel junto a Robert Shiller y al también profesor de la
Universidad de Chicago, el estadistico Lars Peter Hansen, Fama decia no entender lo que
eran las burbujas financieras. Aquellas que Shiller habia venido sefialando desde el
observatorio de volatilidad de la Universidad de Yale, en el que desde hace anos se deja
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constancia de vaivenes impredecibles en los precios de las variables financieras, en especial
las cotizaciones de las acciones, que los fundamentos econdmicos no explican. Sus
aproximaciones iniciales fueron consideradas poco menos que intentos heréticos por
erosionar la muy extendida tesis de la eficiencia de los mercados financieros. Los analisis de
Shiller y su equipo han ido extendiéndose a otras variables, como los precios de los bonos o
los activos inmobiliarios. Un resumen de sus aportaciones, en colaboracidén con otros autores,
sobre el analisis de las fluctuaciones, incluido el crash bursatil de 1987 (este estudio indujo a
Robert Samuelson a recomendar encarecidamente el libro), se encuentra en el libro ya
citado de Shiller (1992).

La propia trayectoria de Robert Shiller constituye la demostracién de que no pude evaluarse
la utilidad de los economistas Unicamente por la elegancia de sus propuestas tedricas vy,
mucho menos, por sus capacidades de prevision. Las advertencias acerca de los excesos
asociados a las hipotecas de alto riesgo o del uso indiscriminado de los derivados fueron
formuladas junto a otros economistas, aunque no datara el momento de su explosion. Pero si
la advirtid, incluso en presencia del propio Alan Greenspan. En el transcurso de una reunion
en la que comentaron la evolucién de los mercados financieros, el presidente de la Reserva
Federal le pidié permiso para utilizar esa caracterizacion de «exuberancia irracional» que,
segun Shiller, atravesaban los mercados. Greenspan la usé dias mas tarde en un importante
foro de operadores financieros, encendiendo la chispa del desplome bursatil de los valores
tecnoldgicos, muy sobrevalorados tras una especulacion excepcional. Esa misma expresion
daria titulo al libro mas leido del propio Shiller.

Si se hubieran procesado acertadamente las emociones que condujeron a la Gran Depresion,
se habria evitado la Gran Recesion de la que acabamos de salir

El titulo mas reciente de George Arkelof y Robert Shiller (2009), ademas de reivindicar las
intuiciones de Keynes acerca del comportamiento de los agentes econémicos, sintetizaria las
aportaciones mas relevantes a la economia conductual («behavioral economics»),
reivindicando el papel de la psicologia en la explicaciéon del comportamiento de los agentes
en general, no sélo de los inversores. La capacidad explicativa de los «animal spirits» -los
impulsos humanos, el temor, la ansiedad, la confianza- de Keynes se ha visto confirmada en
las diversas crisis financieras. Los «animal spirits» sitdan en un primer plano la necesidad de
intervencion de los gobiernos en la actividad econdmica y financiera con el fin de garantizar
un correcto funcionamiento de los mercados, de asegurar, entre otros activos intangibles, la
confianza de todos los agentes. Como destacé Louis Uchitelle, conviene tener en cuenta no
sélo a los economistas académicos, sino también a los decisores politicos. Si se hubieran
procesado acertadamente las emociones que condujeron a la Gran Depresidn, se habria
evitado la Gran Recesion de la que acabamos de salir.
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Es precisamente esa negacion de las burbujas especulativas la que constituye /a quinta de
las malas ideas, en realidad un corolario de las hipétesis de eficiencia. Como ha demostrado
Shiller, la presuncion de que la gente esta permanentemente optimizando su
comportamiento, calculando y dispuesta a actualizar su informacion, apenas se
corresponderia con una muy reducida proporcién de inversores, inferior al 1%, y no sirve
para explicar el mercado en su conjunto. Las dos burbujas mas recientes -la tecnoldgica de
principios de 2000 y la inmobiliaria que precipito esta crisis- son suficientemente
representativas al respecto.

2.2.2. Regulacion e incorporacion de la actividad financiera en los modelos
macroecondémicos

Bajo el dominio intelectual de los principios que ya sabemos, la larga fase de la Gran
Moderacion favorecio el no intervencionismo en los mercados financieros, llegando a
defenderse la autoregulacidon de sus operadores. La administracién Clinton compro esas
ideas respaldando la Financial Services Modernization Act, que reemplaz6 en 1999 a la Glass-
Steagall Act de 1933.

La actitud tolerante respecto a la autonomia de los mercados financieros tuvo en Alan
Greenspan y Larry Summers a dos valedores cualificados, con la conocida oposicién a la
regulacion de los mercados de derivados, cuyo colapso acentud la crisis financiera. Fue el
caso de los credit default swaps, los instrumentos que permiten asegurar o especular frente
al riesgo de quiebra de un pais 0 una empresa, pero de los que se hizo un uso abusivo y
excesivamente especulativo en los anos que precedieron a la crisis financiera.

La excesiva confianza, rayana en la arrogancia, ha tenido unos costes enormes. La
insuficiente regulacién, ademas de facilitar el aumento del volumen transaccional de los
mercados y la permeabilidad de las innovaciones financieras, estimuld la asuncién
imprudente de riesgos, también los de caracter sistémico. No se estimaron sus
consecuencias lo suficiente y se vieron desbordadas en no pocas ocasiones las capacidades
de los supervisores. Esa misma fe ciega en la autonomia de los mercados propicié practicas
de los operadores financieros distantes del juego limpio, incluso la existencia de manifiestos
conflictos de interés, como los revelados entre las agencias de calificacién crediticia y los
emisores de los titulos evaluados. S6lo cuando se hizo balance de las causas de la crisis
financiera, esa actitud tolerante hacia la autoregulacién cambio de forma significativa. Es
verdad, como admite Olivier Blanchard, que hasta entonces la regulacion financiera se
consideraba al margen de la estructura de la politica econdmica: no se entendia que su
necesidad fuese fundamental.
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En la dificultad para percibir sefiales anticipadoras de crisis influyd la insuficiente
comprensién del impacto de la dinamica especifica de los sistemas financieros y, en
particular, de la correspondiente al endeudamiento de los agentes. Por ello, otra de las
conclusiones relevantes es la necesidad de incorporar en los modelos macroeconémicos
aspectos relativos al funcionamiento -y fragilidad- de los sistemas financieros. El propio
Olivier Blanchard admitia este mismo afio que la crisis financiera habia sido consecuencia de
la interaccion entre un excesivo apalancamiento en el sistema financiero y la amplia
interconexién y complejidad de los balances de los bancos y de las entidades no bancarias.

=]

Es decir, la crisis reveld la presencia de grandes riesgos sistémicos no detectados. Por eso ha
terminado de convencer a académicos y profesionales de que «la regulacién
macroprudencial ha de formar parte de la caja de herramientas basicas de la
macroeconomia», como admite Blanchard, sin menoscabo de requerimientos de capital
suficientes que al menos permitan que una parte significativa de los quebrantos sean
asumidos por los propietarios, a diferencia de lo ocurrido en algunos paises europeos.

En este punto, en el capitulo de exculpaciones, hay que destacar la posicion de Raghuram
Rajan, profesor de Finanzas de la Universidad de Chicago y execonomista jefe del Fondo
Monetario Internacional, hoy gobernador del Banco de India e inequivoco defensor de la
libertad de los mercados financieros. Sus advertencias sobre los riesgos antes comentados,
asi como de la fragilidad de los sistemas financieros, quedaron explicitas en 2003 en un libro
escrito junto a Luigi Zingales que llevaba el expresivo titulo de Save the Capitalism from the
Capitalists. En un articulo publicado en agosto de 2013, Rajan destacaba las limitaciones de
los modelos macroeconémicos relativos a las economias avanzadas del sistema financiero.
Esa suposicion en exceso simplificadora de que los sistemas financieros funcionan
correctamente la atribuia a la ausencia de grandes crisis financieras desde la Gran
Depresién. No era la primera vez que Rajan destacaba esos riesgos. Ocho afios antes, ante la
convencién anual de banqueros centrales de Jackson Hole, destacé los peligros acumulados
en el sistema financiero durante la etapa de Alan Greenspan como presidente de la Reserva
Federal. Advirtié de los riesgos bancarios a partir de su trabajo «Has Financial Development
Made the World Riskier?». En concreto, sefialo los peligros derivados del insuficiente control
de algunas innovaciones, como los ya comentados credit default swaps, que actian como
seguros contra la insolvencia de bonos. Aunque Greenspan también estaba alli presente, fue
Larry Summers quien arremeti6 contra él por catastrofista.

Nadie cuestiona a estas alturas la necesidad de fortalecer la regulacion financiera, aun
cuando esta no sea facil de precisar instrumentalmente, o diferenciar entre politicas
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macroprudenciales y regulacion financiera. Las primeras consistirian en una via de
adaptacioén dinamica de la regulacién convencional. Han de facilitar la adecuacién a la
intensa transformacion operativa de los sistemas financieros, a esa suerte de mestizaje
institucional que esta produciéndose en los modernos sistemas financieros entre la
intermediacién bancaria tradicional y otras formas de mediacién financiera. No es suficiente,
por tanto, regular muy estrictamente a los bancos tradicionales si otros operadores que
llevan a cabo actividades cercanas a las bancarias, como las que genéricamente se agrupan
en la denominada banca en la sombra (shadow banking), definen un diferencial requlador
que acaba traduciéndose en nuevos riesgos.

Sorprendentemente, un grupo de banqueros y operadores financieros relevantes han
proclamado la necesidad de una adecuada regulacién financiera. Lo abona un documento
que acaba de difundir el World Economic Forum: se comprueba alli que una veintena de altos
directivos de importantes entidades financieras abandonan su resistencia a la regulacién, y
reclaman actuaciones que eviten crisis financieras futuras. Apoyan especialmente la
necesidad de politicas macroprudenciales: el uso de herramientas para limitar la adopcién de
posiciones de riesgo sistémico con el fin de asegurar un adecuado equilibrio entre estabilidad
financiera y crecimiento econdmico. Es mas claro, sin embargo, definir el propdsito que
anticipar los efectos de la aplicacion de esas politicas, pero la experiencia deja lugar a pocas
dudas acerca de la necesidad de intentar neutralizar las tensiones subyacentes en cualquier
sistema financiero moderno vy, por tanto, complejo.

Las economias, lejos de estar en permanente equilibrio, sufren episodios de inestabilidad y
crisis recurrentes

Los propios directivos de esas empresas financieras son conscientes, en definitiva, de que la
estabilidad financiera es un bien publico y ello exige control ante las no pocas «ineficiencias
que emergen en los sistemas financieros, tales como la “sobreexuberancia” en algunas
clases de activos, como los inmobiliarios». También en la oferta de crédito es necesario el
control estricto, con el fin no sélo de que sea sostenible sino, también, de que reciba una
asignacion adecuada.

En definitiva, cobran actualidad las viejas formulaciones de Hyman Minsky, quien subrayd en
1986 que las economias, lejos de estar en permanente equilibrio, sufren episodios de
inestabilidad y crisis recurrentes. Aunque la aproximacién de Minsky a la inestabilidad viene
de lejos y es heredera de la teoria general de Keynes, la obra aqui resefiada contiene una
exposicion especialmente comprehensiva de la hipoétesis que asociamos a su nombre. La
elaboracién de la hipétesis de Minksy, por cierto, coincididé con la etapa mas intensa de
desregulacién de la actividad financiera en Estados Unidos. Minsky murié en 1996, pero sus
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advertencias sobre la inestabilidad financiera y el escepticismo acerca de la autorregulacién
han renovado la pertinencia de buena parte de sus trabajos.

3. La gestion de la crisis: el retorno de Jean-Baptiste Say

Una vez desencadenada la crisis, los economistas no coincidieron en cémo abordarla. O
recurrieron a opciones que la propia evidencia habia desautorizado hacia tiempo. Pero los
errores no estaban en los manuales contemporaneos, sino en que se habian ignorado las
prescripciones con mayor respaldo empirico. Asi ocurrié con los proponentes de la austeridad
expansiva. En este punto, Jeff Madrick conecta con la segunda de las malas ideas, la
denominada Ley de Say, formulada en 1803 por Jean-Baptiste Say, principal amparo doctrinal
de las politicas de austeridad.

La esencia de la Ley de Say, que Keynes llam0 «la falacia de Say», es que la restauracién del
crecimiento econdmico no exige el estimulo de la demanda. Seria la oferta, la produccion, la
que crea su propia demanda. Una visién que seria ampliada por los economistas clasicos
James Mill y David Ricardo. Say descarta, por tanto, que puedan existir reducciones de la
demanda agregada, ya que todos los ahorros seran automaticamente invertidos en
inversiones productivas. En algun destino habra que colocar la liquidez, y, en consecuencia,
nunca habra desempleo, ya que el descenso de los salarios acabara determinando la
ocupacion de los desempleados.

No es necesaria la intervencion de los gobiernos: los estimulos no consiguen sino expulsar la
inversién privada. De la ley se desprende que la economia se encontrara siempre cercana al
pleno empleo. No deberia haber desempleo por insuficiencia de demanda. Como respuesta a
esta insuficiencia caeran los precios, aumentara el poder adquisitivo de las rentas y, en
consecuencia, volvera a subir la demanda hasta que el exceso de oferta quede eliminado.
Todos los incrementos de produccion seran absorbidos. La completa flexibilidad de precios,
salarios y tipos de interés facilitara ese equilibrio entre oferta y demanda. En resumen: de
hallarse en lo cierto las aproximaciones neoclasicas, no existiran excesos de produccion, de
ahorro o de trabajo.

Los resultados de las politicas aplicadas durante la Gran Depresion constituyen la principal
refutacion de la Ley de Say. Durante la Gran Depresion el desempleo fue masivo y
prolongado, y la produccion fue incapaz de igualar a la demanda. El secretario del Tesoro
estadounidense entre 1921 y 1932, Andrew W. Mellon, confié en esa purga automatica,
incluidos recortes en el gasto publico, y la economia se contrajo ain mas hasta que las
actuaciones sugeridas por Keynes, mas gasto publico y reduccién de tipos de interés, fueron
adoptadas por la administracién Roosevelt, lo que facilité la recuperacion. El analisis de la
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economia clasica, incluidas las proposiciones de Say, ocuparon los primeros capitulos de la
Teoria general de Keynes. Ello no impidié que las tesis del economista francés volviesen a
inspirar la gestidn de la crisis actual. Fue John Kenneth Galbraith quien dijo que la Ley de Say
era el ejemplo mas explicito de la estabilidad de las ideas econémicas, incluso cuando son
incorrectas.

La experiencia posterior a los afios treinta también ha demostrado que en toda recesion se
produce insuficiencia manifiesta de la demanda agregada. En algunos paises de la eurozona,
por ejemplo, a pesar de la devaluacidn salarial, el desempleo sigue siendo elevado y la
demanda se muestra insuficiente para absorberlo. Pero el automatismo tampoco funciona en
la asignacion de liquidez a, por ejemplo, proyectos de inversion. Excesos de liquidez como los
actuales coexisten con necesidades de inversién, en una situacién cercana a una «trampa de
liquidez», en la que la preferencia por mantener posiciones liquidas es superior a los
proyectos de inversidn para asignarla, con el consiguiente efecto depresivo sobre la
demanda agregada. La aversién excesiva al riesgo, la falta de confianza, pueden incluso
determinar que esa liquidez se refugie en activos poco rentables y productivos. La
preferencia por bonos publicos con tipos de interés cercanos a cero, o incluso negativos,
constituye un ejemplo cercano. Hemos sufrido estos efectos en la gestion de la crisis dentro
de algunas economias, las de la eurozona de forma destacada.

Las decisiones politicas frente a la crisis han sido bien distintas en Estados Unidos y en la
eurozona. Alli, los decisores politicos, desde luego su banco central, han sido mas
conscientes de las lecciones deparadas por la Gran Depresion. Han pesado mas las
recomendaciones keynesianas, en definitiva. Los norteamericanos reaccionaron rapido,
adoptando decisiones de estimulo fiscal y monetario acordes con la severidad excepcional de
la crisis. No se les ocurrid subir tipos de interés en plena crisis, ni precaverse de una inflacion
que cedia rapidamente su protagonismo a una mas desconocida deflaciéon. Mas bien todo lo
contrario. La reaccién de las autoridades estadounidenses se atuvo a la experiencia
acumulada o, si se prefiere, a lo que convenia hacer conforme a las lecciones aprendidas en
el pasado.

=]

En realidad, la verdadera heterodoxia se practicé en la eurozona, influida por planteamientos
incompatibles con la estricta racionalidad econdmica e inspirados en buena medida en una
mentalidad moralista y retributiva. La «letra con sangre entra» reemplazé a la experiencia y
puso en juego la propia viabilidad de la Unidon Monetaria. Hay que sefalar, sin embargo, que
fue en el Departamento de Economia de Harvard donde las autoridades alemanas contaron
con la coartada intelectual mas elaborada. Me refiero, en particular, al trabajo de Alberto
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Alesina vy Silvia Ardagna. Para estos autores, un mayor rigor presupuestario generaria un
aumento de la confianza de los inversores internacionales; esta inversion de origen foraneo
serviria para paliar la insuficiencia de inversidn doméstica y propiciaria el retorno al
crecimiento econdmico. En una reunién de los ministros de Economia y Finanzas de la Union
Europea en Madrid en abril de 2010, Alesina defendié que recortes en el gasto publico
«amplios, creibles y decisivos se verian seguidos de crecimiento econdmico». El mediador en
esa relacion causal seria el fortalecimiento de la confianza. Seria la investigacion del Fondo
Monetario Internacional la que, en el otofio de aquel afo, cuestionara con mayor respaldo
empirico el fundamento de esa tesis. También la evidencia demuestra, como se comenta en
un articulo propio, que ha sido en la eurozona donde los resultados de la aplicacion de esa
politica han sido manifiestamente peores que en Estados Unidos. En la eurozona, la
contraccién del crecimiento desplomé la recaudacion, y el desplome contribuyé a un
aumento importante de la deuda publica, especialmente en las economias consideradas
periféricas.

La austeridad no fue precisamente expansiva. El FMI demostré que el valor de los
multiplicadores fiscales (los efectos contractivos a corto plazo sobre la actividad econdmica
de los recortes de gasto publico o elevaciones de impuestos) era superior al anunciado. El
trabajo de Olivier Blanchard y Daniel Leigh analizé la relacién entre los errores de prevision
del crecimiento y el ajuste fiscal decidido por algunos gobiernos. La conclusion a la que
llegan deja poco lugar a dudas: en las economias avanzadas, las decisiones de consolidacion
fiscal han estado asociadas con menores crecimientos econdémicos de los esperados, con una
intensa relacién estadistica y econdmica entre ambas. La interpretacién mas natural, segin
los autores, es que «los multiplicadores fiscales eran sustancialmente mas elevados de los
que implicitamente se habia asumido». Con independencia de la controversia sobre los
valores concretos de esos multiplicadores, si podriamos convenir en que ahora son
significativamente superiores a los existentes antes de la crisis.

Paul De Grauwe, profesor de la London School of Economics y antiguo diputado del partido
liberal belga, ha aportado evidencia adicional sobre el impacto del ajuste fiscal en las
economias de la periferia de la eurozona. En un trabajo publicado junto a Yuemei Ji
demuestra el doble efecto de las politicas de austeridad adoptadas a partir de 2010. Ademas
de inducir contracciones del crecimiento significativas en las economias del sur, en modo
alguno compensadas por la expansidn de las economias del norte, la austeridad generé una
ampliacién de la deuda publica sin precedentes. Se aplic6 atendiendo menos al deterioro de
las finanzas publicas que a los diferenciales frente a los bonos del Bund aleman en los
momentos de mayor tensidn en los mercados de deuda publica. Cuanto mayores eran las
distancias frente a esa referencia, mas intensa era la austeridad y su concentracién en el
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tiempo. Las medidas de austeridad fueron impuestas, en algunos casos, antes de haberse
acordado programas de ayuda o rescate. Fue el caso de Espafa, sujeta a las orientaciones de
austeridad a partir de mayo de 2010, a pesar de que sus desequilibrios en las finanzas
publicas eran inferiores al promedio de la Unién Europea, Alemania incluida, cuando se inici6
la crisis. El aumento de los déficits publicos en la mayoria de las economias avanzadas fue
consecuencia, en buena parte, de colapsos en la recaudacion impositiva. Cuanto mas duras
han sido las medidas de austeridad, mayor ha sido el subsiguiente incremento en los ratios
de deuda publica sobre PIB, como demuestra también De Grauwe.

El reproche a los economistas vuelve a ser comprensible a tenor de los resultados de este
experimento. La distribucidén temporal de los ajustes estuvo lejos de la racionalidad: en plena
recesion no es aconsejable llevar a cabo ajustes fiscales intensos y, mucho menos, de forma
simultdnea en la practica totalidad de la eurozona.

En plena recesidn no es aconsejable hacer ajustes fiscales intensos y, mucho menos, de
forma simultdnea en la practica totalidad de la eurozona

El necesario respeto a las reglas de saneamiento de las finanzas publicas en el seno de una
unién monetaria no debe impedir cierto sentido de la oportunidad en la aplicaciéon de las
decisiones correctivas de los desequilibrios. Especialmente en el contexto de una crisis tan
severa Y singular como la que sufria la eurozona. En lugar de cefirse a la Ley de Say, o de
abusar de la moralina del escarmiento, las autoridades europeas habrian hecho mejor
compensando el desplome de la demanda agregada y aplicando los ajustes en momentos de
recuperacion de las economias, sin olvidar las reformas estructurales necesarias.

Las consecuencias sociales y politicas de esas actuaciones han sido importantes: desempleo,
devaluaciones salariales y ampliacién de la desigualdad son las mas explicitas entre los
estratos de poblaciéon con menor capacidad defensiva. Las implicaciones menos objetivables
no han sido menores: el ascenso de la desafeccidn no sélo ni fundamentalmente hacia los
economistas, sino, en mayor medida, hacia el propio sistema econdmico, las instituciones
politicas o, incluso, la moneda Unica.

4. Recapitulacidon forzada

La crisis ha sido algo mas que un banco de pruebas en el que verificar la utilidad de la
economia, en especial, de la politica econdmica. Se ha puesto de manifiesto que los politicos
no siempre se valen del trabajo de los economistas para entender o deducir cursos de accién
racionales. Con mas frecuencia aun, lo utilizan para avalar decisiones basadas en prejuicios,
0 para legitimar opciones poco permeables a la evidencia. También se ha visto que algunos
economistas académicos pueden pasar por alto los resultados de la observaciéon empirica.
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Como contrapartida, conviene destacar que, desde dentro de la propia profesion, estan
adoptandose diversas iniciativas que reflejan la voluntad de deducir lecciones de lo ocurrido
en estos siete afos. Con independencia de sus resultados concretos, esa actitud esta
sirviendo para, cuando menos, prestar mayor atencién a visiones hasta hace poco
distanciadas de las corrientes dominantes.

Es conveniente en este punto volver a la principal expendeduria de certificaciones de
solvencia macroecondmica: el Fondo Monetario Internacional. Su economista jefe, Olivier
Blanchard, admitia recientemente que siete afios después de la emergencia de la crisis
estamos todavia tratando de establecer como ésta ha cambiado nuestras visiones sobre las
politicas macroecondmicas. Esa institucién ha tomado la iniciativa de un significativo
revisionismo, que se ha concretado en diversos seminarios y documentos de trabajo. Dos
conferencias en 2011 y 2013 dieron lugar a sendos volumenes de valor desigual, pero
ciertamente significativos: In the Wake of the Crisis y What Have We Learned?. En los dias en
que se concluyen estas notas, tiene lugar una tercera, también auspiciada por el FMI, con
Raghuram Rajan, Ken Rogoff, Larry Summers y el propio Blanchard como organizadores, con
un enunciado no menos significativo Rethinking Macro Policy Ill. Progress or Confusion? Por
encima de las conclusiones que de momento van formulandose, interesa la dinamica abierta,
la apertura intelectual que permiten iniciativas de ese tipo.

Se han revisado varios de los prejuicios con que se enfrent6 la crisis en un principio. Desde
luego, ha cedido puestos la idea de mantener a toda costa una tasa baja de inflacién. Esta es
la cuarta de las ideas de Jeff Madrick. La evidencia sugiere la oportunidad, al menos hasta la
superacién de los efectos de la crisis, de atender a objetivos manifiestamente incompatibles
con una inflacién muy baja. Pienso, por ejemplo, en el empleo. Esa linea de revision es
especialmente pertinente si quiere evitarse, en lo que hace al desarrollo de las economias
avanzadas, el peligro de un «estancamiento secular», por emplear una expresién muy usada
de un tiempo aca por los académicos.

La combinacidn de bajo crecimiento, desempleo, baja intensidad de la inversion y tipos de
interés histéricamente reducidos sugiere alteraciones de cierta significacion en el
comportamiento de las grandes economias. Y en mayor medida cuando ello se produce en un
contexto de un elevado endeudamiento y una evoluciéon demografica nada favorable. La
nocién de secular stagnation, introducida en 1938 por Alvin Hansen, el primer introductor de
Keynes en Estados Unidos, ha vuelto a renovar su atractivo de la mano de académicos, como
es el caso de Larry Summers de forma destacada. En un texto propio se resumian los puntos
basicos y el temor a que las economias avanzadas, especialmente las de la eurozona, no
vuelvan a crecer suficientemente para garantizar la proximidad al pleno empleo sin hacer
uso de politicas econédmicas no convencionales. El riesgo de «japonizacién» en toda regla no
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esta en modo alguno descartado.

Estos planteamientos no han logrado concitar hasta el momento, pese a todo, el consenso de
los macroeconomistas. Pero si han conseguido sensibilizar a los ministros de Finanzas y
banqueros centrales del G-7, que en la reunién en Dresde de finales de mayo de este afio
convocaron a economistas como Robert J. Shiller y Larry Summers, entre otros, para discutir
la virtualidad de esos escenarios de bajo crecimiento y baja inflacidén. La recomendacidn, por
parte de ambos, de mas inversidn publica en infraestructuras ya no resulté tan incomoda a
responsables econémicos que hasta hace bien poco no contemplaban una aplicacién tan
directa de los presupuestos gubernamentales.

La polémica ha afectado menos a la microeconomia, precisamente porque las grandes  [x]
observaciones de importe empirico han sido de naturaleza macroeconémica. Con todo,

el revisionismo doctrinal se extiende al conjunto de la ciencia econdmica, a su lugar en las
ciencias sociales y a la conveniencia de romper el aislamiento en que se ha tratado de
mantenerla con relacién a otras disciplinas sociales. Madrick también adopta en este punto
posiciones en mi opinidn demasiado simplificadoras, cuestionando la dimensién cientifica de
la economia como tal. Aparece aqui la séptima idea mala que destaca en su libro, tributaria
en gran medida de la excesiva petulancia y autosuficiencia de los economistas. Sobre todo,
de la deriva hacia una excesiva formalizacidn matematica, en ocasiones meramente
decorativa. De ello da fe el radicalismo de Robert Lucas, y su idea de que el analisis
matematico es la Unica forma de hacer teoria econdmica: «Teoria econdmica es analisis
matematico».

La «superioridad de los economistas» ha sido también revisada, desde un nuevo punto de
vista, por Marion Fourcade, Etienne Ollion y Yann Algan en un trabajo, ya citado, de 2015. En
él, se investiga sobre todo el aparente trato de privilegio que ha recibido en Estados Unidos
la economia dentro del conjunto de las ciencias sociales. Los autores se centran
especialmente en la autosuficiencia de los economistas, amparada en la mejor posicion
material que mantienen profesionalmente, ya sea en la academia o en otras actividades
como, por ejemplo, las vinculadas al asesoramiento o la consultoria. Una supremacia
estrechamente vinculada, segln leemos, a la percepcidn subjetiva de autoridad: a la
confianza en la capacidad analitica de la disciplina econémica para abordar ella sola los
problemas globales. Ello ha favorecido su incursién en la politica y, en todo caso, su
influencia.

En relacion con ese aislamiento disciplinar resulta pertinente la afirmacion de Adam Gopnik
cuando, en su comentario de la biografia de Adam Smith de Nicholas Phillipson, sostiene que
al «aislar La riqueza de las naciones de su otro gran libro, La teoria de los sentimientos
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morales, no sélo prescindimos de una de las mitades del pensamiento de Smith, sino que
“lobotomizamos” nuestra propia comprensién de la realidad actual, haciendo de la economia
una aislada cuasiciencia estadistica en lugar de, como intenté Smith, una rama de las
humanidades». Situar la sociedad en el centro de la economia es también la pretension de
quienes defienden el maridaje con otras disciplinas, como la sociologia y, desde luego, la
psicologia, tal como ha sugerido, entre otros, Robert Shiller a tenor de los comportamientos
observados durante la crisis.

Lo que es evidente, en todo caso, es la necesidad de prestar mucha mas atencién a la
observacidén empirica. A las evidencias que esta crisis ha dejado. No es sélo Madrick quien
reclama que los economistas «miren mas debajo del capd». Y en esta direccién de
regeneracion de la reflexion critica han emergido algunas iniciativas interesantes. La mas
destacada, probablemente, es la que ha llevado a la creacion del Institute for New Economic
Thinking de Nueva York. Segun sus promotores, el propdsito es ampliar el debate para hacer
frente a algunos de esos cuestionamientos comentados paginas atras, reivindicando al
tiempo la necesidad de una investigacién que conduzca a un «nuevo pensamiento
econdmico», esto es, a una actitud disciplinar mas abierta.

El libro de Jeff Madrick ha cumplido su propdsito, constituyendo, como pretendia, una
«condena completa de la economia ortodoxa», con excesiva simplificacién en no pocos
casos, como los etiquetajes politicos de los distintos académicos que con tanta facilidad
despliega a lo largo del libro. En todo caso, ha contribuido a que figuras relevantes de la
profesidn hayan reaccionado ante la trascendencia social que han tenido las criticas a la
disciplina y a quienes la administran. Si uno pudiera completar la dedicatoria que Madrick
dirige «A los economistas que hicieron bien su trabajo», precisaria que entre ellos hay no
pocos ortodoxos. Pero si, ademas, fuera posible insertar una recomendacion a los lectores,
incluido el que haya resistido hasta el final de estas notas, ésta seria la de desconfiar de los
economistas que nunca han tenido un momento de duda.
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